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GIRIS

Son ¢eyrek yiizyilda ulasim, telekomiinikasyon, bilgisayar ve robot teknolojisi
gibi alanlarda gerceklesen biiyiik atilimlarla birlikte kiiresel ekonominin diizeni
degismistir. Kapali ekonomiler haricinde biitiin {ilkelerin isleyisine dahil oldugu ve
etkilendigi kiiresel ekonomik yap1 olusmustur. Ulkeler kendi ekonomik kararlari yaninda
diger iilkelerin ekonomik kararlarindan da daha fazla etkilenmeye baslamislardir.
Teknolojik gelismeler, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim evrenini genisletmis

ve kiiresel piyasalarla etkilesimlerini artirmistir.

Teknolojik gelismelerin yaninda sermaye kontrollerinin de biiyiikk 6lgiide
kaldirilmasi finansal entegrasyon siirecini hizlandirmstir. Yerel borg alan ve verenlerin
uluslararasi finans piyasalarina aktif olarak katilmasi, uluslararasi finansal aracilar1 daha
fazla kullanmas1 ve beraberinde artan uluslararasi sermaye akimlari bu siirecin temel

ozelligi olmustur.

Ekonomilerin birbirleriyle baglantilarinin artmasiyla beraber finansal entegrasyon
konusu olumlu ve olumsuz yonleriyle 6zellikle gelismekte olan iilkeler acisindan daha
fazla tartisilmaya baslanmistir. Finansal entegrasyonun gelismekte olan {ilkelere
ekonomik yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermaye ve teknolojiyi saglamasi, diger
tilkelerin pazarlarina rahatlikla ulagabilmelerine olanak vermesi gibi ¢esitli faydalarindan
bahsedilmektedir. Bununla beraber gelen sermayenin yerli ekonomide varlik fiyatlarinda
kisa siirede balonlar olusturup sonrasinda ani ¢ikiglarla birlikte fiyatlarda c¢okiis
yaratmasinin ekonomik krizlere neden olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica, baska
tilkelerde meydana gelen olumsuzluklarin kisa siirede yerli ekonomiyi etkileyebilmesi,
ekonomi politikalarin1 uygulamada tamamen bagimsiz olunamamasi ve iilkelerin artan
benzesmesi nedeniyle yatirimcilar agisindan risk yayma olgusunun azalmasi gibi

geligsmeler finansal entegrasyonun diger olumsuz etkileri olarak sayilmaktadir.



Teknolojik ilerlemeler finans sektorii yaninda iiretim siirecinde de Oonemli
degisikliklere neden olmustur. Yatirim spesifik teknolojik gelismeler (ISTC) olarak
adlandirilan bu ilerlemeler iiretim siirecinde artan sekilde bilgisayar ve robotlarin
kullanilmasmin yolunu a¢mistir. 1970’lerdeki 3. sanayi devrimiyle baslayan son
donemde hizlanan bu siire¢ ¢ogu ekonomide hemen hemen ayni donemlerde is giicliniin
fiziki sermaye ile ikame siirecini hizlandirmistir. Bu durum Kaldor (1957) ¢alismasindan
sonra genel kabul goren sermaye ve is giicliniin milli gelirden aldig1 paylarin sabitligi
ilkesinin sorgulanmasina neden olmustur. Gelismis iilkeler yaninda gelismekte olan
tilkelerde de benzer egilimler goriilmektedir. Yeni gelismekte olan Hindistan, Endonezya
gibi iilkelerde son yillarda yiiksek milli gelir artis1 saglanirken istihdamda ayni etki
goriilmemektedir. Onceki on yillarda Cin ve Dogu Asya Kaplanlari olarak adlandirilan
tilkeler endiistriyel islerin sagladig: isttihdam ve gelir artiglartyla niifuslarini fakirlikten
kurtarip orta smif yaratmayr basarmigken, yeni gelismekte olan iilkelerde teknolojik
gelismeler robotlarin iiretimde daha fazla kullanilmasina ve bu iilkelerin “erken
endistrisizlesme” siirecine girmesine neden olmaktadir. Her iki lilke grubunda goriilen
bu gelismeler kiiresel diizeyde is giicliniin milli gelirden aldigi payin diismesine sebep

olmustur.

Yukarida bahsedilen tespitlerden hareketle hazirlanan tez ¢aligmasi ii¢ boliimden
olusmaktadir. Birinci bolimde finansal entegrasyonun gelismekte olan iilkelerdeki
tiketim ve sermaye akimlar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu amagla, Obstfeld ve
Rogoff (1995) calismasindaki NOEM modelinin kiigiik acik ekonomi versiyonu
kullanilmistir. Perri ve Quadrini (2011) ¢alismasina benzer sekilde uluslararasi finansal
kosullara bagl olarak degeri degisen ve firmalarin bor¢lanmasini etkileyen teminat kisiti
parametresinin eklenmesiyle NOEM modeli gelistirilmistir. Literatiirde bu parametre t
anindaki uluslararas1 finansal kosullarin yerel piyasa oyuncularinin bor¢lanmasi

tizerindeki etkisini gosterirken makalede gelismekte olan iilkelerin uluslararasi finansal
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biitiinlesmelerinin derecesini gosteren Olgiit olarak tanimlanmistir. Simiile edilen
modelden elde edilen sonuglar artan finansal entegrasyonun sermaye giriglerini artirdigini
gostermektedir. Benzer sekilde artan finansal entegrasyon sermaye girisleri/tiiketim
oranini da artirmaktadir. Simiilasyondan elde edilen sermaye girigleri/tiiketim verileri
Tiirkiye, Gliney Afrika, Tayland ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerin tarihsel verilerini

teyit etmekte olup bu iilkelerin finansal entegrasyon siirecini yansitmaktadir.

Ikinci boliimde finansal entegrasyonun gelismekte olan iilkelerdeki tiiketim ve
milli gelir oynakliklar1 iizerindeki etkileri incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki
makroekonomik oynakliklarin gelisimi betimsel olarak analiz edildiginde donemsel
artiglar olsa da 1980 sonras1 donemde makroekonomik oynakliklarin genel olarak azalma
egilimine girdigi goriilmektedir. Ancak, biitlin iilkelerde ayn1 egilimin goriilmedigi ve
bazi iilkelerde belirgin olan diisiisiin diger lilkelerde goriilmedigi tespit edilmistir. Sayisal
analiz olimiinde finansal agiklik, ticari aciklik ve finansal gelismislik seviyesinin
makroekonomik oynakliklar tizerindeki etkisi Kose vd. (2003) ¢alismasindan hareketle
ekonometrik olarak analiz edilmistir. Gorece biiyliik ve piyasa ekonomisine sahip
gelismekte olan iilkelerin segildigi analizde daha giincel veri seti kullanilmistir. Finansal
entegrasyonu temsil eden finansal agikliktaki artisin tiiketim oynakliklarini artirdigi ¢ikti
oynakliklarin1 ise azalttigt sonucuna varilmistir. Ticari agiklikla tiiketim ve c¢ikti
oynakliklar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Son olarak,
finansal gelisme seviyesindeki artigin hem tiiketim hem de ¢ikt1 oynakliklarini artirdig

tespit edilmistir.

Tezin {igiincli boliimiinde son yillarda hizlanan yatirim spesifik teknolojik
gelismelerin kiiresel diizeyde is giliciiniin milli gelirden aldig1 pay lizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Makalede oncelikle is giicliniin milli gelirden aldig1 payin gelisimi tlilke ve iilke
grubu bazli olarak incelenmistir. Sonrasinda, analiz bélimiinde DSGE modeli

kullanilmistir. Model, fiziki sermaye ve insan sermayesi birikim denklemleri eklenerek
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gelistirilmistir. Teknolojik gelismelerin etkisiyle fiziki sermayenin ucuzlamasi durumunu
yansitmasi amaciyla yatirim spesifik teknolojiye pozitif verimlilik soku geldigi ve bu
sokun insan sermayesine gelen verimlilik sokundan daha fazla oldugu varsayimiyla
simiilasyonlar gerceklestirilmistir. Aradaki sok fark: arttirilarak is giiclinlin milli gelirden
aldig1 payin analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore is giiclinlin elde ettigi
toplam gelir artmaktadir. Ancak is giicliniin milli gelirden aldig1 pay diismektedir. Son
olarak, insan sermayesine gelen verimlilik sokuna gore fiziki sermayeye gelen yatirim
spesifik teknolojik sokun biiyiikliigii artirildikea i giictiniin milli gelirden aldig1 paydaki
diisiisiin hizlandig1 sonucuna varilmistir. Bu sonuglar 1980 sonrasinda is giictiniin milli

gelir payinda goriilen kiiresel diisiisii teyit etmektedir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL ENTEGRASYONUN GELIiSMEKTE OLAN ULKELERDEKI
SERMAYE AKIMLARI VE TUKETIM UZERINE OLAN ETKIiSINIiN
MODELLENMESI

1.1. FINANSAL ENTAGRASYONUN GELISIiMI

Son yillarda teknolojik ilerlemelere paralel olarak hizlanan uluslararasi finansal
entegrasyon siireci iilkeler arasindaki finansal ve ticari iliskileri arttirmistir. Onceki
donemlerle karsilastirildiginda tlkelerin maruz kaldigi finansal ve ticari akimlarin
biiyilikliigii artmig ve yerli ekonomiler uluslararast ekonomik kosullardan daha fazla
etkilenmeye baglamiglardir. Bu siirece bagli olarak uluslararasi sermaye akimlari da
kiiresel diizeyde 6nemli artig gostermistir (Grafik 1 ve 2). Finansal entegrasyon siirecinin
en aktif katilimcilar1 geligsmis tilkeler olsalar da, gelismekte olan iilkeler de (orta gelir lilke
grubu) siirece artan sekilde katilmaya baslamiglardir (Schmukler, 2004:39).

o e Diinya == Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler
0

— /=

0
o N <t © o] o N < [(e} (0] o [N} < © [eo} o N < (e} @ o [g\} <
~ N~ ~ N~ ~ e} [0} [ce} [} o0 (o2} (2] (o] (o2} (o] o o o o o — — —
[o)] (e} [o)] (e} [o)] (o} (o] (o} (o] (o} (o] (o} (o] (o} (o] o o o o o o o o
- i - i - i - i - i — — — — — N N N N N N N N

Kaynak: WDI veritabani

Grafik 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlar Yoluyla Sermaye Girisleri (Milli Gelire Oranla)
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Kaynak: WDI veritabani
Grafik 2: Portfoy Akimlari Yoluyla Sermaye Girisleri (Milyar ABD Dolar1)

Finansal entegrasyon siireciyle beraber gelismekte olan iilkelere yonelik artan
sermaye akimlarin1 belirleyen faktorler ¢eken ve iten faktorler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Iten faktorler genel olarak diinya ekonomisindeki kosullarla ilgilidir. Bu
faktorler ABD’deki FED faiz oraninin gelisimi, diinya ekonomisinin sagligi veya
gelismis {ilkelerdeki genislemeci para politikalart gibi diinya ekonomisinin genelini
ilgilendiren unsurlardir. Ceken faktorler ise sermaye ¢eken iilkelere 6zgii unsurlardir. Bu
faktorlere ornek olarak finansal gelismislik seviyesi, kurumsal gii¢ seviyesi, politik
sistemin istikrari, sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesi, bankacilik sisteminin
saglamlig1 gibi etkenler sayilabilir. Akademik g¢aligmalar hangi faktor grubunun daha
etkin olduguyla ilgili net bir sonu¢ sunmamaktadir. Cerutti vd. (2015) ¢alismasi gelismis
iilke ekonomilerindeki sartlarin gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlarini
belirledigi sonucuna varmistir. Ote yandan, Culha (2006) ¢alismasinda Tiirkiye dzelinde
iilkeye giren sermaye akimlarmi belirleyen en 6nemli unsurlarin iilkeye 6zgii ¢ekici

faktorler oldugu sonucuna varilmistir.



Finansal entegraston siirecinin gelismekte olan iilkelere yonelik en 6nemli faydasi
bu {ilkelerin uluslararasi finans piyasalarma ve ekonomik yatirimlar igin ihtiyag
duyduklar1 sermayeye ulasabilmelerini saglamasidir. Ornegin, Tiirkiye’de reel sektdr
firmalarmin karhihigi Giiney Afrika, Brezilya gibi diger benzer gelismekte olan iilke
firmalarma goére daha diisiik olup bu durum sektoriin tasarruf oranlarinin da diisiik
olmasina neden olmaktadir. Sonug olarak reel sektor karlilik problemi nedeniyle finansal
kisit altindadir (Ozmen vd., 2012:8). Bu nedenle firmalar kendi i¢ kaynaklarindan ihtiyag
duyduklart fonlamay1 saglayamazlar ve bankalara ihtiya¢ duyarlar. Ancak, Tiirkiye
benzer gelismekte olan iilkeler i¢cinde en diisiik tasarruf oranina sahip oldugu igin
uluslararasi sermaye akimlari reel sektor firmalarinin yatirnmlarinin fonlanmasi igin tek
secenek olarak kalmaktadir (Ozatay, 2014:9). Bu nedenle Tiirkiye’nin yasadign 2001
ekonomik krizi sonrasinda Tiirk bankalari reel sektore sagladiklart uzun vadeli fonlamay1

uluslararasi sermaye akimlari yoluyla elde etmislerdir.

Ote yandan, sermaye akimlari, iiretime yonelik dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla da gelismekte olan filkelere 6zellikle teknoloji ve sektorel bilgi birikiminin
transferini saglar. ~ Aizenman, Jinjarak ve Park (2011:16) c¢alismasi, finansal
entegrasyonun gelismekte olan iilke ekonomilerine temel katkisinin yabanci tasarruflara
ulagsmak olmadigi, gelismis teknoloji ve sektorel bilgi birikimlerine ulasmak oldugu

tespitini yapmustir.

Ancak, finansal entegrasyon siirecinin biiylime ve tiikketim agisindan gelismekte
olan iilke ekonomileri iizerindeki etkileri yeknesak olmayip iilkelere gore degiskenlik
gostermektedir. Grafik 3’de bazi gelismekte olan iilkelerin tiiketim ve milli gelir artis

hizlar1 yer almaktadir.

Gelismekte olan tilkeler icinde her ne kadar 1980’1 yillar sonrasinda biiyiime
oranlarinda diisme olsa da genel olarak Giiney Kore, Singapur gibi Asya Pasifik {ilkeleri

yiiksek biiylime oranlarini siirdiirmeye devam etmislerdir. Sili, Kolombiya, Uruguay gibi
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bazi iilkeler haricinde Latin Amerika iilkelerinde 1980°li yillardaki negatif biiyiime
oranlarinin etkisiyle 1980 sonrasi ortalama biiylime oranlar1 diismiistiir. Sili’nin piyasa
ekonomisi reformlar1 ve Kolombiya’nin makroekonomik istikrar1 bu iilkelerin biiyiime
oranlarin1 korumasimi saglamistir (Loayza vd., 2004). israil ve Giiney Afrika’nin 1980
sonrasi ortalama biiyiimelerinde diisiis yasanmustir. 1994 ve 2001’deki ekonomik
krizlerde ekonomisinin 6nemli Ol¢iide daralmasina ragmen Tiirkiye 1980 Oncesi
ortalamasina benzer sekilde ekonomik biiylimesini stirdiirmiistiir. Finansal entegrasyonun
arttig1 ozellikle 1980’11 yillar ve sonrasinda bitylime hizini belirgin sekilde artiran tilkeler
Hindistan ve Vietnam olmustur. Ekonomilerini yabanci sermayeye agan bu iilkeler

ortalama %6’lik biiyiime oranlarini yakalamislardir.
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Tablo 1°de ise ayni iilkelerin 1960-2013 yillar1 arasindaki milli gelir ve hane halki
tiiketim oynakliklart 10’ar y1llik donemler itibariyle sunulmustur. 1990°1u yillarda Giiney
Kore, Tayland, Malezya gibi Asya Pasifik iilkelerinde Asya Krizi nedeniyle
makroekonomik oynakliklarda artig yasanmis olsa da oynakliklar 2000°1i yillarla birlikte
tekrar diisiise gecmistir. Ote yandan, Arjantin, Uruguay, Venezuela gibi Latin Amerika
tilkeleri ile Rusya’da ozellikle politik istikrarsizliklarin etkisiyle makroekonomik
oynakliklar yiiksek seviyelerini korumustur. Tiirkiye ve Giiney Afrika gibi lilkelerde
yiiksek cari islemler acig1 nedeniyle sermaye hareketlerine hassasiyet ve politik
istikrarsizlar makroekonomik oynakliklarin yiiksek kalmasini saglamistir. Sili, Meksika
ve Endonezya gibi iilkelerde ise tiiketim ve milli gelir oynakliklarinda istikrarh diistis

gorilmiustir.
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Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketim ve Milli Gelir Oynakliklarinin Gelisimi

Standart Sapma Degerleri
Ulke Ekonomik Gostergeler 1960%ar | 1970%r | 1980%r | 1990%r | 2000'kr
Arjantin Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillik artis %) 5.9 6.5 n/a 4.9 7.1
Arjantin Milli Gelir (Yillik %) 5.3 4.4 5.3 5.6 6.3
Brezilya Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillik artis %) 6.6 6.4 4.2 3.2 2.2
Brezilya Milli Gelir (Yillik %) 36 35 4.7 2.1 2.3
Kolombiya [Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillk artis %) 41 18 11 4.6 19
Kolombiya  [Milli Gelir (Yillik %) 15 18 1.7 2.9 1.8
Sili Hanehalki Tiketim Harcamalar1 (Yillk artis %) 13.0 14.9 9.1 38 31
Sili Milli Gelir (Yillik %) 2.6 6.9 6.3 37 2.0
Tiirkiye Hanehalki Tiiketim Harcamalar (Yillk artis %) na n/a 7.6 4.5 5.1
Tiirkiye Milli Gelir (Yillk %) 3.0 39 29 4.8 5.0
Giiney Afrika|Hanehalki Tiiketim Harcamalar (Yillk artis %) 1.9 2.9 2.9 2.3 2.4
Giiney Afrika|Milli Gelir (Yillik %) 18 21 2.7 22 19
Malezya Hanehalki Tiiketim Harcamalari (Yillik artis %) 19 3.8 6.9 6.5 29
Malezya Milli Gelir (Yillk %) 14 31 35 5.3 2.5
Endonezya |Hanehalki Tiketim Harcamalari (Yillik artis %) 5.3 6.2 12.6 5.6 0.7
Endonezya  |Milli Gelir (Yillik %) 4.2 1.3 2.6 6.6 0.9
Hindistan  |Hanehalki Tiketim Harcamalari (Yillik artis %) 19 3.7 19 19 2.0
Hindistan Milli Gelir (Yillk %) 33 43 18 2.3 24
Israil Hanehalki Tiketim Harcamalari (Yillk artis %) n/a n/a n/a 3.2 2.0
Israil Milli Gelir (Yillk %) 48 4.2 2.3 1.9 2.4
Giiney Kore (Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillik artis %) 5.2 2.7 14 7.1 2.7
Giiney Kore |Milli Gelir (Y1llk %) 4.0 4.6 2.2 4.7 18
Meksika Hanehalki Tiketim Harcamalar1 (Yillik artis %) 10.6 2.4 4.5 5.8 3.2
Meksika Milli Gelir (Yillik %) 25 24 4.0 35 2.8
Filipinler Hanehalki Tiiketim Harcamalar (Yillik artis %) 0.9 0.8 24 0.9 1.2
Filipinler Milli Gelir (Yillik %) 1.0 1.7 5.0 24 19
Rusya Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillk artis %) 0.0 0.0 0.0 4.1 4.9
Rusya Milli Gelir (Y1llik %) nfa n/a 0.9 7.8 4.2
Singapur Hanehalki Tiiketim Harcamalari (Yillik artis %) n/a 31 33 4.7 2.2
Singapur Milli Gelir (Yillik %) 5.3 2.7 4.1 3.8 4.5
Tayland Hanehalki Tiiketim Harcamalari (Yillk artis %) 2.4 2.0 4.1 6.2 25
Tayland Milli Gelir (Yillik %) 5.0 2.6 33 6.2 31
Uruguay Hanehalki Tiiketim Harcamalari (Yillik artis %) 5.6 3.6 9.1 5.6 7.7
Uruguay Milli Gelir (Yillk %) 26 29 6.2 4.1 4.7
Venezuela, R|Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillik artis %) n/a 1.1 3.6 4.5 8.4
Venezuela, RIMilli Gelir (Yillk %) 34 3.6 4.9 4.7 7.6
Vietnam Hanehalki Tiiketim Harcamalar1 (Yillik artis %) n/a n/a n/a 34 21
Vietnam Milli Gelir (Yillik %) n/a n/a 2.7 17 0.8

Kaynak: WDI veritabani
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Finansal entegrasyon siirecinin gelismekte olan iilkelerin sermaye akimlar1 ve
tilketim seviyelerini nasil etkilediginin incelendigi bu boliimde, Obstfeld ve Rogoff
(1995) galismasindaki yeni a¢ik ekonomi makroekonomi modeli (NOEM) kullanilmistir.
Makroekonomik analizi mikro ekonomik yapiyla yapmayir saglayan modelde,
ekonomideki ajanlarin uluslararasi ticaretini maliyetsiz olarak yaptiklari borglanma araci
mevcuttur. Ajanlar yerel finans piyasalari yaninda uluslararasi finans piyasalarindan da
bor¢lanabilmektedirler. Geleneksel modellemelerin finansal siirtiismeleri  dikkate
almayarak krizleri tahmin edemedigi yoniinde 2008 finans krizi sonrast yapilan

elestirilere paralel olarak temel NOEM modeline borglanma kisit1 denklemi eklenmistir.

Borglanma kisiti denklemi Perri ve Quadrini (2011) calismasina benzer sekilde
olusturulmustur. Kisitta yer alan ve teminatin degerini belirleyen katsayi iireticilerin elde
edecekleri bor¢ miktarini etkilemektedir. Modeldeki kiigiik agik ekonomi varsayimindan
hareketle teminatin degeri uluslararasi finans piyasalarindaki kosullara bagli olarak dissal
olarak belirlenmektedir. Literatiirde teminat katsayisinin degeri, uluslararasi finansal
kosullarin yerel ajanlarin borglanmasi iizerindeki etkisini gosterirken, modelde
gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal entegrasyon seviyelerini 6lgmek igin

kullanilmastr.

1.2. LITERATUR TARAMASI

Gourinchas ve Jeanne (2003) c¢alismasinda kalibre edilmis neoklasik model
kullanilarak finansal entegrasyonun gelismekte olan iilkelerdeki refaha etkisi
Ol¢iilmiistiir. Gelismekte olan {ilkelerde finansal otarsiden tam sermaye serbestisine
gecisin uzun donemde iilke i¢i tiiketimi %1 oraninda arttirdigi sonucuna varilmistir.
Finansal entegrasyonun asil etkisinin dolayli yonden 6zellikle FDI benzeri sermayenin

sagladig verimlilik artisindan kaynaklandigini belirtmislerdir.
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Prasad vd. (2003) ¢alismasinda gelismekte olan iilkelerden uluslararasi finansal
sisteme daha fazla entegre olanlarin yiiksek bilylime oranlarina sahip oldugu ancak
verilerin detayl1 analizinde bu iki degisken arasinda beklenenin aksine anlamli bir iligki
bulunmadig: tespiti yapilmistir. Veri setinin analizinde finansal entegrasyonun tiiketim
oynakligini azalttigina dair de giiclii kanit bulunamamistir. Aksine diisiik ve orta seviye
finansal entegrasyona sahip iilkelerde milli gelire oranla tiikketim dalgalanmasinin daha

da artt1g1 belirtilmistir.

Evans ve Hnatkovska (2005) calismasinda, finansal entegrasyonun arttig1 1980°li
yillarla birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinde ciddi bir artis oldugu belirtilmistir.
1990’11 yillarda gelismis tilkeler arasindaki ticaret akimlar1 yiizde 63 oraninda artarken
sermaye hareketlerinin yiizde 300 arttig1 ifade edilmistir. Calismada, bu durumun diinya
finans piyasalarindaki artan finansal entegrasyonun sonucu oldugu tespiti yapilmistir.

Rodrik (2008) galismasinda ilk olarak 1990’11 yillarda ekonomi gevrelerinde
sermaye hareketleriyle ilgili hakim olan goriisler sdyle dzetlenmistir: Oncelikle, diisiik
tasarruf ve zayif finansal kurumlar gelismekte olan {ilkelerin ekonomik gelisme ve
bliylimeleri 6niindeki engellerdir. Bu nedenle gelismis tlilkelerden elde edilebilecek fonlar
ve gelismis finansal aracilik imkanlari, gelismekte olan tilkelerdeki tiikketim oynakliklarini
azaltarak beraberinde ulusal yatirim ve biiyiime igin itici gii¢ olacaktir. Ancak, bu tilkeler
basiretli makroekonomik politikalar uygulamaz ve diizenlemeler gerceklestirmezlerse,
sermaye ¢ikis riski artabilir. Bu nedenle iilkeler sermaye akimlarina kendilerini agarken
s6z konusu sermaye ¢ikis riskini iyi yonetmelidirler. Calismada, beklenenin aksine
yiiksek biiylime oranlarini saglayan tilkelerin biiyiik kisminin sermaye akimlarina daha
az ihtiyag¢ duyan iilkeler oldugu tespiti yapilmistir. Ayrica, finansal kiiresellesmenin ne

tilketim diizlesmesini sagladigi ne de oynakliklari diistirdiigii sonucuna varilmistir.

Mendoza, Quadrini ve Rios-Rull (2008) c¢alismasinda, iilkelerin finans

piyasalarinin gelismislik diizeylerinin farkli oldugu durumlarda, artan uluslararasi
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finansal entegrasyonun biiyiilk ve devam eden kiiresel dengesizliklere neden oldugu
belirtilmistir. Finansal entegrasyon, uzun dénemde gelismis finansal sistemi olan
tilkelerde tasarruflarinin diismesine ve yiiklii miktarda net dis yiikiimliilik birikmesine

neden olabilmektedir.

Hoxha, Kalemli-Ozcan, ve Vollrath (2009) ¢alismasinda, finansal entegrasyonun
gelismekte olan tilkelerde ortalamada %9’luk tiikketim artigina neden oldugu ve sermaye
ac1g1 ¢ok fazla olan iilkelerde tiikketim artisinin %14’¢ kadar ¢ikabildigi tespitleri

yapilmistir.

Colacito ve Croce (2010) c¢alismasinda ekonomilerin uluslararasi finansal
sistemden kendilerini izole etmesinin maliyeti hesaplanmis ve izolasyonun uzun

donemde tiikketimde %10’luk diisiise neden olacagi belirtilmistir.

Coeurdacier, Rey ve Winant (2013) ¢alismasinda finansal entegrasyon sonucunda
gelismekte olan tilkelerin riski yaymak amaciyla uluslararasi rezervlerini daha giivenli
gordiikleri geligsmis llkelere yatirip onlarin sermaye stoklarini arttirdiklarr ifade
edilmistir. Bu durum iki sonuca neden olmaktadir. Birinci olarak riskli olarak goriilen
gelismekte olan iilkelerin finansal entegrasyondan karli ¢iktigi iddiast zayiflamaktadir.
Gergekte, giivenli gelismis tilkeler daha karli ¢ikmakta olup gelismekte olan iilkelere
giivenli yatirim sigortasini yliksek fiyata satmaktadirlar. Bu fiyat riskten kag¢inma
durumunda daha da artmaktadir. ikinci olarak finansal entegrasyon ile biiyiime arasindaki
iliskinin etkinligi azalmaktadir. Eger {ilkenin toplam riski gelismis {ilkelere gore
yiiksekse, finansal entegrasyon potansiyel olarak otarsi durumuna gore iilkenin
bilyiimesini diisiirmektedir. Ulkenin sermaye aclig1 ¢cok fazla ise biiyiimeye kisa ddnemde
olumlu katkist olan finansal entegrasyonun bu etkisi uzun dénemde kaybolmaktadir.

Friedrich (2015) caligmasinda, finansal entegrasyonun hane halkina olan etkisi
dogrudan ve dolayli olmak tizere iki sekilde analiz edilmistir. Ampirik ¢caligmada, 1990’11

yillarda finansal entegrasyonun hane halklarina etkisinin dolayli oldugu ve finansal
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sisteme erigimi kisitli olan kesimlere kolay kredi saglanmasi gibi yiikiimliiliik kisminda
gerceklestigi  belirtilmistir. 2000°’li  yillarda ise finansal entegrasyonun etkisinin
bilangonun varlik kisminda gériildiigii ifade edilmistir. Ozellikle, finansal piyasalara daha
onceden yatirim yapmis hane halklarinin finansal entegrasyon siirecinden kazangli ¢iktig

tespiti yapilmistir.

1.3. MODEL

Bu boliimde, finansal entegrasyonun gelismekte olan tilkelerdeki tiiketim ve milli
gelir seviyeleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz icin NOEM modeli kullanilmustir.
Fiyat katiliklarinin oldugu, donemler arasi mikro tabanli yeni kusak NOEM
makroekonomik modellerinin ilk 6rnegi Svensson ve Wijnbergen (1989) caligmasinda
kullanilsa da, Obstfeld ve Rogoff (1995) calismasi, bu modellerin biitiinciil yapidaki ilk
ornegini vererek onciil olmustur. Model, uluslararas1 makroekonomi konularini analiz
etmede standart ekonomik arag olmustur. NOEM modellerinin en 6nemli avantaji genel
dengenin isleyisinin mikro temellerini acik¢a gosterebilmeleridir. Esnek fiyath ve tam
rekabete dayali Mundell-Fleming modeli gibi geleneksel modeller, para politikast ve
doviz kuru soklarmin aktarimi gibi konularin analizinde basar1 saglayamamislardir

(Corsetti, 2007).

NOEM modeliyle finansal entegrasyonun analizi konusunda Sutherland (1996)
makalesi oncii ¢alismalardan olmustur. Calismada, finansal entegrasyon ve nominal fiyat
ataletini analiz etmek amaciyla orijinal NOEM modelinde iki degisiklik yapilmistir. Ik
olarak finansal sermayenin uluslararasi hareket serbestisi kisitlanmigtir. Uluslararasi
sermaye kisit1 modele, farkli iilkelerdeki finansal piyasalarda islem yaparken ddenmesi
gereken ekstra islem maliyeti olarak eklenmistir. Ikinci olarak degisen fiyat ataletleri

diistiniilerek ¢oklu donem kontratlart modele eklenmistir.
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Bu c¢aligmada, orijinal NOEM modelindeki yerli ve yabanci iki biiyiik iilke
varsayimi yerine, kii¢iik acik yerli ekonomi ve geri kalan diinya varsayimi kullanilmig
olup gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomiyle finansal entegrasyon siireci analiz
edilmistir. Ekonomideki ajanlar uluslararasi piyasalardan bor¢lanirken herhangi bir islem
maliyetiyle karsilasmamaktadirlar. Ulkelerin finans piyasalari arasinda tam entegrasyon
olmadigi ve finansal siirtiismelerin oldugu kabul edilerek modelde degisiklikler

yapilmustir.

Finansal siirtiismelerin genel denge modellerine eklenmesi konusunda Bernanke
ve Gertler (1989) makalesi gibi 6ncii ¢aligmalar olsa da, 2008 finans krizine kadar genel
denge modellerinin biiylik boliimii, piyasalarin sorunsuz ¢alistig1 ve finansal siirtiismenin

olmadig1 varsayimlariyla olusturulmustur.

2008 kiiresel finans krizi, makroekonomik modellerin finansal krizleri tanimlama,
tahmin etme ve agiklama konusundaki yetersizliklerini ortaya ¢ikarmis ve ekonomi
cevrelerinde modellerin eksiklikleri konusunu daha fazla tartismaya agmistir. Sonrasinda,
15 cevrimleri ve finansal entegrasyon modellemelerinde finansal siirtiisme konusuna daha

fazla agirlik verilmeye baglanmistir.

Finansal siirtisme kisitinin modellere nasil eklenece§i konusunda Oncii
calismalardan olan Kiyotaki ve Moore (1997)’da ekonomideki ajanlar kisitli borglanma
imkanina sahip olup, bor¢ alirken teminat géstermek zorundadirlar. Kredi kisiti, 1§ ortami
ile varlik fiyatlari arasinda iliskiyi kurmakta olup bu durum ekonomik soklarin etkisini
artirarak kiigiik soklar1 biiyikk ve siirekli krizlere ¢evirebilmektedir. Benzer sekilde
Mendoza ve Smith (2006) calismasinda da, hane halki teminat olarak gosterdikleri
varliklarin ancak belirli oran1 kadar borglanabilmektedir. Bor¢glanma miktar: {ist kisita
degmezse, ekonomiye gelecek tiretim sokunun etkisi standart donemsel dalgalanmalarin
etkisi kadar olur. Eger bor¢glanma miktari {ist kisita degerse, ayn1 orandaki sok varliklarin

likiditesi ve kaldirag oranina bagli olarak ekonomide oldukga farkli dalgalanmalara neden
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olabilmektedir.

Liu, Wang ve Zha (2010) ¢alismasinda ise kredi elde ederken kullanilan teminatin
deger katsayisi analiz edilmistir. Stokastik siire¢ olarak modellenen katsayi, uluslararasi

kredi piyasasi sartlarindaki belirsizlige bagl olarak degismektedir.

Perri ve Quadrini (2011) ¢alismasinda, teminat katsayis1 likidite sartlarina bagh
olarak icsel belirlenmektedir. Kendi kendini besleyen beklentiler, i¢sel kredi canlanmasi
ve kredi krizlerine neden olabilmektedir. Ulkeler birbirleriyle finansal olarak entegre
olduklarinda, kendi kendini besleyen kredi canlanma/krizleri diger iilkelerin finans ve
reel sektorlerine yayilabilmektedir. Uluslararas: etkilerin yayilmasinin iki yolu
mevcuttur. Birinci kanal, tam finansal entegrasyon durumunda biitiin iilkelerde esit
olmas1 gereken sermaye maliyetidir. Tkinci kanal ise, kredi piyasasi sartlarinin igsel
yapisidir. Finans piyasalar1 entegre olduklarinda, piyasa sartlarindaki degisimler
arasindaki korelasyon yiiksek olmaktadir. Jermann ve Quadrini (2012) ¢alismasinda,
finansal kisitlarin ve soklarin ekonomide dalgalanma yaratma potansiyelleri tartisilmistir.
Firma varliklarinin degerine bagli olarak iist limiti belirlenen borglanma kisit denklemi
modele eklenmistir. Firma bor¢lanmasina eklenen soklarin modelin ekonomik kosullar

daha 1y1 yansitmasini sagladigi belirtilmistir.

Bu c¢alismada kullanilan modelde teminat katsayist Perri ve Quadrini (2011)
calismasina benzer sekilde olusturulmustur. Modelde kiigiik agik ekonomi analizi
yapildig1 i¢in teminat katsayisinin degeri digsal belirlenmektedir. Katsayinin degeri, uzun
donemde finansal entegrasyon seviyesi kisa donemde ise literatiir taramasinda da

belirtildigi tizere uluslararasi finans piyasalar1 kosullar1 tarafindan belirlenmektedir.
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1.4. MODEL OZELLIKLERI

1.4.1. Tiiketici Tercihleri

Ekonomideki biitiin ajanlar, H (yerli iilke) ve F (yabanci iilke) olmak iizere iki
bolgede yasamaktadir. je[0, n] yerli iilke ajanlarini, j*€(n,1] yabanci iilke ajanlarini temsil
etmektedir. Ekonomideki ajanlarin tiiketim tercihleri konusunda benzer tercih yapilari
vardir (Temsili Ajan Modeli). Temsili tiiketici, tiiketimin yarattigi pozitif etki ile
calismanin neden oldugu olumsuz durumu igeren donemler arasi fayda fonksiyonunu
maksimize etmeye calisir. Temsili j ajaninin donemler arasi fayda maksimizasyonu

asagidaki sekilde tanimlanir:

U=30 B [log(Cy) — &l (1.1)

Denklemde B donemler arasi indirgeme faktorii olup (0,1) araliginda tanimlanir.
§ calismanin fayda {izerinde neden oldugu olumsuzlugu C; ve l; sirasiyla ajanin t

anindaki tiiketimini ve is giicii piyasasina sundugu emek miktarini géstermektedir.

Temsili ajanin diinyadaki tiim triinlere talebi oldugu varsayilarak reel tiiketim
endeksi, Cg, olusturulmustur. Yerli ve yabanci iiriinlerin kompozisyonundan olusan

toplam tiiketim asagidaki sekilde tanimlanir:
1 01 L
- -1
Ct:[fo c(z)® dz] -

_6
C=[f) @7 dz + [ ci(z)7 dz* | L2

0, mallar arasindaki sabit ikame esnekligini gostermekte olup degeri 1’den biiyiiktiir. z

ve z* sirastyla yerli ve yabanci iilkede iiretilen mallar1 gostermektedir.
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Tiiketicinin t aninda tek bir {riine yonelik talebi asagidaki tiiketim maksimizasyon

problemi ¢oziilerek elde edilir:

0
0—-1 -1
max C, = [fol c.(z) e dz]e '
ce(2)

S.t.
1
fo pc(z)c(z)dz=M
p¢(z) z malinin fiyatimi ve M tiiketicinin harcayabilecegi nominal gelirini
gostermektedir.

Maksimizasyon problemi ¢6ziildiikten sonra, j tiiketicisinin z malindan t anindaki tiikketim

miktart elde edilir (EK-1):

_ @D _pog M
c@= ()5 V2 (1.3)

Denklemde genel fiyat seviyesini gostermekte olan P, diinyadaki tiim {irlin fiyatlart

cinsinden asagidaki sekilde tanimlanur.
— 1 —
P! =/, pu(2)'°dz (14)

P, genel fiyat endeksi, C, tiiketim sepetini elde etmenin en diisiik maliyetini gosterir. Bu

nedenle, 1.3 no’lu denklemde g yerine j temsili ajaninin toplam tiiketimi C; yazilarak
t

ajanin tek bir tirtine yonelik tiikketimi elde edilir:
— P(@)—
ce(z)= (;)7°C, vz (1.5)

Denklemde tiiketicilerin diinyadaki biitiin mallar1 tiikettigi varsayimiyla biitiin Cg
degerleri toplandiginda t zamanindaki diinyadaki toplam tiiketim C{" bulunur. Buradan, z

malina yonelik toplam talep asagidaki sekilde tanimlanir:
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() _
yi@ = [F5170C, vz (16)

CY yerli ve yabanci iriinlerin tiiketim kompozisyonundan olusup asagidaki sekilde

tanimlanir:

c¥=[; ci(@)dz + [, c(z")dz"=nCl+(1-n)C] (L.7)

Cl ve C{* sirasiyla yerli ve yabanci lilkelerdeki temsili ajanlarin toplam tiiketimlerini

gostermektedir.

1.4.2. Fiyat Seviyeleri

Temsili ajan, hem yerli iilke (H) hem de yabanci iilke (F) mallarini tiikettigi i¢in
ilkelerin fiyat endekslerinde hem yerli hem de yabanci mallarin fiyatlar1 yer almaktadir.
Ulkelerin fiyat seviyeleri arasindaki iliskiyi bulmak igin, uluslararas: ticarette herhangi

bir kisit olmadig1 ve ekonomide tek fiyat kanununun tuttugu varsayilmaktadir. ihrag

edilen z malinin F iilkesindeki fiyati, p;(z) asagidaki sekilde tanimlanir:

p(2)
€

pi(2)= (1.8)

€ nominal doviz kurunu (yabanci paranin yerli para cinsinden degeri), p¢(z) z malinin

yerli ilkedeki fiyatin1 gostermektedir.

Ithal edilen malin yerli ekonomideki fiyati, p,(z*)asagidaki sekilde tanimlanir:
p:(z*)=€p;(z")—z* malinin H tilkesindeki degeri (1.9)

pi(z*), z* malinin F iilkesindeki fiyatidir.
1.8 ve 1.9 no’lu denklemlerdeki fiyat tanimlamalarindan sonra ekonomideki genel fiyat

seviyesi asagidaki sekilde tanimlanir:

1

Pt=[f01 P(2)'~°dz]—P=[[; p(2)* dz + f,f(fpi(z*))l_edz*]l—e (1.10)
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1.4.3. Uretim

Tiiketicilerin ayn1 zamanda iiretici oldugu diinyada tireticiler z € (0,1] arasinda
tanimlanan farklilagtirilmis mallar iiretmektedirler. Yerli iilkede (H) yasayan ajanlar z €
(0,n] arasindaki mallari, yabanci iilkede (F) yasayan ajanlar ise z* € (n,1] arasindaki
mallan tretmektedirler. Ekonomideki temsili ajanlar, monopolcii rekabet yapisinda
tiretim yapmakta olup ekonomide fiyat yapiskanligi oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle,
tiretim miktarlar1 kisa donemde talep tarafindan belirlenmektedir. Hem sermaye hem de
is glicinin kullanmldig: tiretim siirecinde, yiiksek tiretimin marjinal getirisi, iiretimde
harcanan ¢abanin getirdigi olumsuzluk ve tiiketimin getirdigi marjinal fayda faktorleri

dikkate alinarak t zamaninda ne kadar ¢ikti iretilecegine, y: (z), karar verilmektedir.

Uretimde kullanilan sermaye miktar1 sabit olup kullamilan is giicii miktar1 azalan

verimler kanuna tabidir. Uretim fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanir:

y.=kl"’, (0<v<1), t=01,2. (1.12)

Denklemde is giicliniin azalan marjinal getirisi varsayimi nedeniyle v parametresi
(0,1) araliginda tanimlamis olup K {iiretimde kullanilan sabit sermaye miktarimni, 1,

kullanilan is giicli miktarin1 gdstermektedir.

Yabanci iilkedeki iireticiler de iiretim konusunda yerli iireticilere benzer sekilde
karar verirler. n yerli ekonominin gérece biiyiikligiinii, (1-n) ise yabanci ekonominin
biiylikliigiinii gdstermektedir. Yerli ekonominin ac¢ikligi & olarak tanimlanirsa,

ekonomide ithal mallarin agirligi De Paoli (2009:4-5) calismasina benzer sekilde,

y=0-na

seklinde tanimlanir.

Modelde, finansal entegrasyonun gelismekte olan iilke ekonomileri {izerindeki
etkisi analiz edildigi i¢in, kiiciik iilke durumu varsayilmis ve iilkenin gérece biliyiikliigi
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olan n’in sifira yaklastig1 kabul edilmistir.

1.4.4. Biitce Kisiti

Orijinal NOEM modeline benzer sekilde analizde uluslararasi ticareti yapilan tek
finansal enstriimanin tiiketim mallariin bilesimi cinsinden tanimlanan risksiz reel tahvil
oldugu varsayilmistir. Tahvilin alim ve sattminin yapildigi uluslararasi sermaye piyasalari

mevcuttur.

Bu varsayimlar altinda, H iilkesindeki tiiketici-liretici temsili ajanin biitge kisiti

asagidaki sekilde tanimlanir:

P.C+P(1+r b= Pbii1+pPjty:, b >0, t=0,1,2. (1.12)
denklemde b;, t-1 doneminde alinan ve t doneminde 6denmesi gereken borg miktarini
gostermekte olup reel tahvil cinsindedir. Benzer sekilde, b, 1 mevcut donemde alinip
t+1’de 6denmesi gereken borcu temsil eder. 1, t-1 doneminde alinan ve t anina kadar
tutulan tahvilin reel faizini, y, j ajaninin iirettigi ¢iktiyr (sadece j ajani iiretmekte), pj,

ise ¢iktilarin monopol fiyatini temsil etmektedir.

1.4.5. Bor¢lanma Kisiti

Finansal kosul veya kisitlarin reel ekonomi tizerindeki etkisini yansitabilmek ve
finansal entegrasyonun seviyesini belirleyebilmek amaciyla modele borglanma kisiti
denklemi eklenmistir. Ajanlarin iiretim siirecinde bor¢lanma kisitlari oldugu ve ancak
tiretimde kullandiklar1 sabit sermayelerini teminat gostererek borglanabilecekleri
varsayllmistir. Nt firmalarin {iretim gelirini elde etmeden dnce 6demeleri gereken nakit

para miktarii gostermekte olup asagidaki sekilde tanimlanir:

N, -Pw,, + P,(1+r)b,-P,b,,,, t=0,1,2.. (1.13)

Firmalar t anina bir 6nceki donemden gelen borgla (b,) baslamaktadirlar. t
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doneminde tiiretime baslamadan 6nce kullanacaklar1 is giicti miktarmi () ve sonraki
donem bor¢ miktarini (b,,4) belirlerler. Uretim gelirleri elde edilmeden 6nce toplam
maaglar ve dondiiriilmeyen mevcut donem borglart 6denmek zorundadir. Firmanin

borglanma kisit denklemi asagidaki sekilde tanimlanir:

Nt+Ptbt+1 < IptPtE ,t:0,1,2.. (1.14)

Y, teminat karsihinda firmanin alabilecegi borcun miktarmi belirler ve

borglanma kisit katsayisi olarak tamimlanir. Bu katsayr firmanin sabit sermayesini
kullanarak uluslararas1 sermaye piyasalarindan ne kadar borg¢lanabilecegini
gostermektedir. Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki kosullara gére bu oran yiikselebilir
veya diisebilir. Sirketin iflas1 halinde bor¢ veren firma teminat olarak gdsterilen sabit

sermayeyi, k, tasfiye edip borglarimi geri alr.

1.13 no’lu denklemdeki Nt degeri 1.14 no’lu denklemdeki esitsizlige konularak denklem

yeniden diizenlenirse asagidaki kisit denklemi elde edilir:

Pw/l+P,(1+1) b, <y Pk ,t=0,1,2.. (1.15)

1.4.6. Maksimizasyon Problemi

Temsili ajan igin, biitge ve bor¢lanma kisitlart (1.12 ve 1.15 no’lu denklemler)

altinda fayda fonksiyonunun (1.1 no’lu denklem) maksimizasyonu problemi asagidaki

sekilde yazilir:
max U= B'[log(C,) —&L]
Y, ber1,6e,le
t=0
s.t P.C+P(1+r)b,< P bsi1+pjy: — Biitce kisiti

Pw/l+P,(1+1)b, < Y,P.k — Borclanma kisiti

k>0, t=0,1,2..icin
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Maksimizasyon problemini sadelestirmek i¢in 1.11 no’lu denklemden I, degiskeni

cekilirse,

Yeys _
v =1, (1.16)

esitligi bulunur. Biitce kisitindan C; degeri ¢ekilip l;’nin degeriyle birlikte
maksimizasyon problemindeki fayda fonksiyonu ig¢ine konulur ve sadelestirme yapilir.
Ayrica, biitge kisitinda yer alan pj.y, terimi 1.6 no’lu denklemden yararlanilarak

asagidaki sekilde diizenlenip maksimizasyon problemi igine yazilir:

6—-1

1
PjtYt = Yt (CY)eP, (1.17)

Sonrasinda maksimizasyon problemi tekrar diizenlenerck asagidaki sadelestirilmis form

elde edilir:

N

L 0-1 1 2
max Ul = E Bt[log (bt+1 +y, 0 (CY)e—(1+ T)bt) — f( ) ]
Y&:Dt+1

t=0

2 —
st wg ( 2+ +r)b <Pk

Maksimizasyon probleminde ajanin se¢im degiskenleri mevcut donemdeki iiretim ve
sonraki donem borclanma miktaridir. Sonrasinda Lagrange denklemi olusturulup

Ve beyq gore tirevler alinarak asagidaki agik form ¢6ziim elde edilir (EK-2):

0—1 1 _(6+1)
(=) €8y o 28
[CEED) 1 TRz

[ber1— (A+r) be+(ye) ©  (CP) O ]

Zwt

— -1 1
B2 (1+1)[bg— br—1(1+71¢-1) +(Ve-1) @ (€Y 1)0 ]

2w,

— ()) 1
(k) by —A+1r) b+ (¥e) 0 (CP)P]
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(1.18)

Maksimizasyon probleminin biitge kisitindan y,’yi ¢ekip 1.18 no’lu denklemdeki esitlige

koyuldugunda, 1.19 no’lu denklemdeki sadelestirilmis form elde edilir.

72 _(6+1)
(—) ) 9[ (Pe k (1+rt)bt)— 1 26 c
k2 (-1 1 2k2

[ber1—(1+7¢) b+ ((Pe k—(A+1¢)b, )—) 20 (€Y)e]

Zwt

B(k2)(1+71e)[be— be—1(1+7¢—1) +((Pe—1 E_(1+rt—1)bt—1)

%2 _(0-D 1
)29 (€ 1) ]

Zwt

— - ——=D % (1.19)
(K2)[ ber1—(A+1) be+((WPe k_(1+r)bt)w_t) 20 (¢)e ]

1.19 no’lu denklemden model ¢oziimlerini elde etmek igin degiskenlerin uzun

doénemli denge degerleri denkleme koyuldugunda asagidaki sonuglara ulasilir:

%2 (9+1)

— 1
CgD €@ (WK~ A +71)b,) - 17 2

[by— (1+7)bs + (s T— (1 + rs)ba;—)ez—e” (€2)o]

S _
_zﬁ_

2wg

. _ k2 (0-1) 1
B2 (1+715)[ bs— bs(1+15) +((WPs k—(1+rs)bs)—) 20 (C5)0]

2wg

(k) [bs— (1+715) bs+ (Wsk— (L +71)by) ke ) o €y) 9]

(1.20)
1.20 no’lu denklem yeniden diizenlenip sadelestirilirse asagidaki uzun dénemli denge

denklemine ulasilir:
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EZ _(6+1)
Egb @) (e k- A +7b,) - 17 20
1 _ EZ 6—-1)
[_rs bs + (Csw ) 0 ((Ips k — (1 + rs)bs)w_s) 20 ]

; 2%: (1.21)

2wg

_ _ k2 (0-1) 1
B(k2)(1+1s)[ —7sbs +((w, k—(1+7‘s)bs)w—s) 20 (€y)9]

2wg

(_kz)[ —Tg bs + ((Ips E - (1 + rs)bs)("_()_i )(02_01) (sz )% ]

1.4.7. Model Denge Denklemleri
Ekonomideki rekabet¢i denge elde edilen ve vy, b;;1,C¢ 1, endojen
degiskenlerine karsilik gelen toplam 4 denge denklemi, asagida 1.22-1.25 arasinda

listelenmistir:

_ %2 (9+1)
EoD @ o k= A +rIb) )
1 — Ez 6-1)
[T be + (C¥) T (s K=~ (A +7)b) ) 70 |

$ _
'Zﬁ_

2wg

_ _ k2 (-1 1
BUR)(1+75) [~ Tsbs +((w, k—(1+T)bs)-) 20 (C¥)P]

2wy

— _ K2z (0-D 1
(kD) [—rsbs+ ((Ps k— (A1 + rs)bs)w_s) 26 (Cy)o]

(1.22)
P.Ci+ Pi(1+r )b, < Pibsyq + DjiVe (1.23)
thtlt +P,(1+7r) b, <¢P,P.k (1.24)
(& v =, (1.25)

k
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Kapali formda ¢oziim elde edilemedigi i¢in denge denklemleri kalibre edilerek model

numerik olarak ¢oziilecektir.

1.5. SAYISAL ANALIZ

Bu boliimde maksimizasyon problemi sonucu elde edilen denge denklemlerinin
¢cozliimleri MATLAB kullanilarak elde edilmistir. Analizde kullanilan parametre degerleri
Tablo 2’de yer almaktadir. Garin (2015) makalesine benzer sekilde ¢aligmanin is giliciinde
neden oldugu olumsuzluk katsayisi 0.541 olarak alinmustir. Perri ve Quadrini (2011)
calismasina benzer sekilde yillik denge reel faiz ve iskonto oranlar sirasiyla %1.6 ve
0.984 olarak alimmustir. Tiiketici ikame esnekligi olan 8’nin degeri Sutherland (1996)

calismasina paralel olarak 6 olarak alinmistir.

Simiilasyonda finansal entegrasyonu temsilen kullanilan bor¢lanma kisit
katsayist, P, [0, 2] araliginda tanimlanmistir. Deger araligi i¢in Boot ve Thakor (1994),
Berger ve Udell (1995) calismalarindan faydalanilmistir. Boot ve Thakor (1994)
calismasi, bor¢ veren ve alanlar arasindaki uzun vadeli iligkinin borg i¢in gerekli olan
teminat miktarmi distirdiiglinii géstermistir. Benzer sekilde, Berger ve Udell (1995)
caligmasi fazladan her 10 yillik borg iliskisinin bor¢ i¢in teminat isteme ihtimalini
%53’den %37’ye diistirdiiginii bulmustur. Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler igin
finansal entegrasyonun artmasi, borg verenlerin bu iilkelerdeki bor¢ alanlar hakkinda
daha fazla bilgi edinmesi ve borg¢ verme sartlarin1 gevsetmelerine neden olabilmektedir.

Gosterebilecek teminatla alinabilecek bor¢ miktar: artmaktadir.

Tablo 2: Simiilasyon Parametreleri

Parametreler Deger
Iskonto oram. B 0.984
Cahsma Silontisy £ 0.541
Reel Faiz Oram r 0.016
Tiketim ikame esnekligi 6 6

28



Kalkinma siireglerinde sermaye ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelere net sermaye
girigini saglayacak en diisiik finansal entegrasyon seviyesini bulmak i¢in asagida yer alan

borglanma kisiti denkleminden b, (3, ) >0 sartinin elde edilmesi gerekmektedir:
P w1 +P,(1+ 1) b, <Y, Pk

Borglanma kisitindan b, (3, ) ¢ekildikten sonra giren sermaye miktarmnin pozitif olma
sart1 uygulanirsa sermaye girisini saglayacak en diisiik finansal entegrasyon seviyesi 1.26

no’lu esitsizlik seklinde elde edilir.

_ YPrk—wyl
i = S

>0 Pk—wl, >0, > (1.26)

Simiilasyonda ilk olarak finansal entegrasyon seviyesi ile sermaye akimlart
arasindaki iligki analiz edilmistir. Grafik 4’deki simiilasyon sonuglarina gore finansal
entegrasyon ile sermaye girisleri arasinda pozitif iliski mevcuttur. Sonuglar, 0.4’ten diisiik
finansal entegrasyon seviyelerinde sermaye ¢ikislar1 yasandigimi gostermektedir. Bu
durum  ozellikle finansal entegrasyon siirecinin  baslangic  asamalarinda
goriilebilmektedir. Gunter (1996) ¢alismasinda, 1984-1998 doneminde Cin’den kagan
sermaye miktar1 hesaplanmis ve iilkenin bliylimesi i¢in sermaye girislerine ihtiyag
duyuldugu donemdeki bu c¢ikislarin nedenleri analiz edilmistir. Yerel finansal islem
maliyetlerinin yiiksek olmasi, doviz kurunun baskilanmasi, politik belirsizlik ve finans

sektoriiniin baskilanmasi gibi faktorlerin sermaye ¢ikislarina sebep oldugu belirtilmistir.
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Grafik 4: Finansal Entegrasyon ile Sermaye Akimlar Iliskisi
Simiilasyonda ikinci olarak finansal entegrasyon ile tiiketim seviyesi arasindaki

iliski incelenmistir. Grafik 5’teki simiilasyon sonuglarina gore iki degisken arasinda

negatif iliski bulunmustur.
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Grafik 5: Finansal Entegrasyon ile Tiiketim Iliskisi
Bu sonug, Prasad vd. (2003) ¢alismasinda belirtilen 1980-2000 yillar1 arasindaki
donemde Giiney Afrika, Urdiin ve Peru gibi iilkelerde kisi bas1 milli gelirlerde diisiis
yasandig1 tespitiyle uyumludur. Ayrica, calismada artan finansal entegrasyonla tiiketim

bliylimesi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi sonucuna varilmastir.
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Grafik 6 finansal entegrasyon ile sermaye akimlari/tiiketim (b/c) orani arasindaki
pozitif iliskiyi gostermektedir. Grafik 7°de ise, simiilasyondan elde edilen b/c oranlari ile

gelismekte olan iilkelerin tarihsel verileri karsilagtirilmigtir.
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Grafik 6: Sermaye Akimlari/Tiiketim (b/c) Oraninin Gelisimi

Tiirkiye, Gliney Afrika, Tayland, Malezya ve Cin gibi gelismekte olan tilkelerde
sermaye akimlari/tiiketim oranlarinda belirgin olan giiglii artis egilimi simiilasyonda iki
degisken arasinda elde edilen pozitif iliskiyi teyit etmektedir. Brezilya ve Kolombiya gibi
tilkelerde ise belirgin trend goziikmemektedir. Ancak, Brezilya’nin 1970-1984 donemi
gibi alt donem bazli inceleme yapildiginda benzer egilimin bu ilkelerde de oldugu

goriilmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye’nin yasadig1 2001 krizinde oldugu gibi finansal entegrasyon
siirecinde aksamalar olabilmekte baz1 durumlarda iilke ekonomisinin uluslararasi finans
piyasalariyla baglantis1 tamamen kesilebilmektedir. Kriz donemlerinde firmalarin kredi
kosullar1 sikilagsmakta ve bor¢lanma seviyeleri dnemli 6l¢iide diismekte, sermaye akimlari
ve tiikketimde azalmalar meydana gelebilmektedir. Garin (2015:19) calismasinda,
ekonomik verilerin bor¢ alabilmenin zorlastigt donemlerin firmalarin  borg

seviyelerindeki diisiisle kendini gosterdigini belirtmistir.
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1.6. SONUC

Bu calismada, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye akimlari ve tiikketim tizerinde

artan finansal entegrasyonun etkileri incelenmistir.

Analiz i¢in kullanilan NOEM modelinde diinya ekonomisiyle entegre kii¢iik agik
ekonomi varsayimi yapilmistir. Model, bor¢lanma kisit denklemi eklenerek
gelistirilmistir. Firmalar teminat olarak gosterdikleri sabit sermayeleri karsiliginda
uluslararasi finans piyasalarindan borglanabilmektedirler. Kiigiik agik ekonomi varsayimi
geregince degeri uluslararasi finans piyasalar1 kosullarinca belirlenen finansal
entegrasyon katsayisi teminat karsiliginda alinabilecek bor¢ miktarin1 belirlemektedir.
Calismada bu katsayr finansal entegrasyon siirecinin gelisimini gostermek icin

kullanilmustir.

Sonrasinda modelin simiilasyon yoluyla ¢oziimleri elde edilmistir. Sonuglar
finansal entegrasyonun sermaye akimlarini arttirdign ve tiiketimi distirdiigiini
gostermektedir. Ayrica modelden elde edilen sermaye akimlari/tiikketim oranlari ile
secilmis gelismekte olarak iilkelerin sermaye akimlari/tiikketim oranlar karsilastirilmistir.
Tiirkiye, Gliney Afrika, Tayland ve Cin gibi iilkelerde finansal entegrasyon siirecinde
sermaye akimlari/tiiketim oranlar giiclii artis trendi gdstermis ve simiilasyon verileri bu
durumu teyit etmistir. Ote yandan, Brezilya ve Kolombiya gibi iilkelerde bu oran yatay
seyir gostermistir. Ancak, bu iilkelerde Brezilya’nin 1970-1984 donemi gibi sermaye
akimlari/tiketim oraninin giiglii artis trendi gosterdigi alt donemler mevcut olup bu

donemler simiilasyon sonuclarini teyit etmektedir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL ENTEGRASYONUN GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI
MAKROEKONOMIK OYNAKLIKLARA ETKIiSININ ANALiZi

2.1. GIRIS

Finansal entegrasyon siireciyle beraber artan uluslararasi sermaye akimlari,
sermaye ceken iilkelerdeki makroekonomik oynakliklar1 hem sermaye girisleri hem de
sermaye c¢ikislar1 yoluyla etkileyebilmektedir. Sermaye giris ve ¢ikislarinin ekonomileri

etkileme ve oynaklik yaratma alanlar1 birbirlerinden farkli olabilmektedir.

Sermaye girigleri olumlu yonden yerli finans sektoriinlin gelismesi ve finansal
piyasalarin derinlesmesini saglayarak ekonomide tiiketim ve ¢iktt oynakliklarinin
azalmasina yardim edebilmektedir. Ancak, ekonominin biiyiidigii donemlerde varlik
fiyatlarinda balon olusmasina da neden olabilmektedir (OECD Economic Outlook
,2011:300). Brunnermeier ve Schnabel (2015) calismasi 1980°1i yillarin sonunda
Tokyo’daki varlik balonun patlamasinin Japon sermayesinin Tayland, Endonezya gibi
Giliney Dogu Asya iilkelerine akarak bu iilkelerde varlik balonlar1 olusmasina ve

sonrasinda 1997 Asya krizine neden oldugunu belirtmistir.

Ote yandan sermaye cikiglar1 yerli ajanlarin yatirim evrenini genisletip
cesitlendirerek ¢ikt1 ve tiiketim risklerini azaltip makroekonomik oynakliklar
diisiirebilmektedir. Ancak, artan finansal entegrasyon siireci iilkelerin birbirlerine daha
fazla benzemesine neden oldugu i¢in bu etki beklenilenden daha az olabilmektedir. You
ve Daigler (2010) ¢alismasi uzun siiredir kabul goren uluslararasi hisse senedi piyasasi
cesitlendirmesinin {istiinliigli iddiasinin dogru olmayabilecegi sonucuna varmistir.
Calismada, uluslararasi endeksler arasindaki yiiksek korelasyonun, ¢esitlendirmeden
beklenen fayday1 azalttigi tespiti yapilmistir. Ayrica, 6zellikle kriz donemlerinde yabanci

sermayenin iilke ekonomisinden hizli sekilde ¢ikmasi yerli ekonomide olusmus mevcut
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varlik balonlarmi patlatarak krizlerin daha da derinlesmesine neden olabilmektedir.
Ornegin, 2000-2007 yillar1 arasinda yabanci sermaye akimlarini yogun bigimde cektikleri
donemde izlanda, irlanda, ispanya ve bircok Dogu Avrupa iilkesinde konut fiyatlarinda
hizli yiikselis yasanmustir. Sonrasinda, 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte yabanci
sermayenin iilke ekonomilerinden hizli ¢ikisi konut fiyatlarin1 ¢ok keskin sekilde
distirmistiir (Ansel ve Broz, 2015). Benzer sekilde, cari agik problemiyle birlikte Tiirk
Bankalarinin reel sektoriin fonlanmasi i¢in yabanci sermayeye asirt bagimli olmasi tilke
ekonomisinin ani sermaye ¢ikislarina hassasiyetini artirarak Tirkiye’yi kirtlgan tilke
grubuna sokmaktadir.

Finansal aciklik (sermaye girisleri ve ¢ikiglari) ve makroekonomik oynakliklar

arasindaki potansiyel iligkiler ag1 Sekil 1°de 6zetlenmektedir:

Finansal
Aciklk
Sermave Girisleri Sermave Ctkislart
. N
Finansa Fiarsz] Endisti Riskin
Sistemin Piyasalarda Osellesmest Biistlmes
Gelismesi Ovnaklk il e
Ckt Oynakles |- — —3  Tiketim Oynakié

*  Diiz cizgiler pozitif etkiyi ve kesik ¢izgiler negatif etkiyi gostermektedir.
Kaynak: Chen ve Wang (2009:3)

Sekil 1: Finansal A¢iklik ile Makroekonomik Oynakliklar Arasindaki Iletim Kanallari(*)
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Ozellikle 1980’lerden itibaren gelismekte olan iilkelerin ticari aciklik oranlar:
artmis ve gelismis iilkelerden dnemli 6l¢iide sermaye akimlari gekmislerdir. Ote yandan,
1990 ve 2000°1i yillarda Meksika, Tiirkiye ve Arjantin gibi bazi gelismekte olan iilkeler
yasadiklar1 ekonomik krizlerin daha da derinlesmesine neden olan ani sermaye ¢ikislari
yasamislardir. Ayrica, 2008’deki kiiresel finans krizi sonrasinda gelismis tilkelerin aksine
gelismekte olan lilkeler biiylime performanslarini devam ettirseler de, 2013 yilinda
FED’in ABD’deki parasal genislemeyi sona erdirmeye baslayacagini ilan etmesi ve
sonrasinda parasal genislemeyi kademeli olarak azaltmaya baslamasi sonrasinda ayni
performansi siirdiirememislerdir. Ozellikle 2014 sonrasinda ¢ogu gelismekte olan iilkenin
yasadig1 sermaye ¢ikislari, bu iilke para birimlerinin 6nemli oranda deger kaybetmesine

ve ekonomik biiylime oranlarinda ciddi diislis yasanmasina neden olmustur.

Bu boliimde artan finansal entegrasyon sonucunda 6nemli miktarda sermaye
hareketlerine maruz kalan gelismekte olan iilkelerde tiikketim ve milli gelir oynakliklarinin
nasil etkilendigi incelenmistir. Oncelikle gelismekte olan iilkelerin tiiketim ve milli gelir
oynakliklarinin tarihsel gelisimi analiz edilmistir. Tiiketim ve milli gelir oynakliklarinin
tilke bazli tarihsel gelisimi incelendikten sonra tiiketim oynakliginin milli gelir
oynakligina gore degisimi 10 yillik donemler agisindan incelenmistir. Sonrasinda, havuz
EKK, panel veri ve enstriimental degisken (IV) analiz yontemleri kullanilarak tiiketim ve
milli gelir oynakliklarim1 etkileyen ekonomik unsurlar analiz edilmistir. Uluslararasi
finansal entegrasyonu temsilen finansal ag¢iklik degiskeni regresyona eklenmistir.
Finansal aciklik degiskeninin karesi, finansal ac¢iklik ile ilgili bagimli degisken arasinda
lineer olmayan iliskiyi analiz etmek amaciyla modele eklenmistir. Ticari agiklik, yerli
finans sektoriiniin gelismisligi, dis ticaret hadleri oynakligi, kisi bast milli gelir, enflasyon
oynakligi, maliye politikasi oynaklig1 gibi cesitli degiskenler modele kontrol degiskenleri
olarak eklenmistir. Son olarak, tilke spesifik etkiler ve 2008 finans krizinin etkileri havuz
EKK yontemi ile analiz edilmistir.
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2.2 LITERATUR TARAMASI

Easterly, Islam ve Stiglitz (2001) c¢alismasinda ¢ikti oynakligini etkileyen
faktorler analiz edilmistir. Sermaye akimlarinin oynakliklara etkisinin istatistiki olarak
onemli olmadigr sonucuna varilmistir. Buch, Dopke ve Pierdzioch (2002) ¢alismasinda,
24 OECD iilkesinin 1960-2000 yillar1 arasindaki ekonomik verisi kullanilmistir. Panel
veri analizinin kullanildigi ¢alismada finansal agiklik ve ¢ikti oynakligi arasindan tutarl
bir iligki bulunamamigtir. Ancak, ayni analiz her 10 yillik donem i¢in yapildiginda is
cevrim oynakliklarmin nedenlerinin degistigi sonucuna ulasilmistir. Onceki 10 yillik
donemlerle karsilastirildiginda, 90’11 yillarda finansal agiklik is ¢evrim oynakliklarini
artirmak yerine azaltmaktadir. Benzer sekilde, Kose, Eswar ve Terrones (2003) ¢alismasi
da onceki donemlerle karsilastirildiginda ciktt oynakliginin 1990’11 yillarda diistiigii
sonucuna ulagmistir. Ancak, artan finansal entegrasyonun gelismekte olan iilkelere
tiiketim oynakligini daha iyi stabilize etme imkani sagladigi konusunda herhangi bir kanit
bulamamislardir. Calismada, diisiik ve orta seviyede finansal entegrasyona sahip
gelismekte olan ilkelerde ¢ikti oynakligina oranla tiikketim oynakliginin arttigi tespiti
yapilmistir. Finansal entegrasyonun riskin dagitilmasi ve tiiketim diizlesmesi gibi

etkilerinin ancak belirli esik seviyeden sonra goriildiigii sonucuna varmislardir.

Neaime (2005) calismasi, MENA bdlgesinde yer alan gelismekte olan iilkelerde,
bolgesel ve uluslararasi finansal entegrasyonun makroekonomik oynakliklar tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Caligma, 1980-2002 arasindaki donemi kapsamaktadir. Analiz
sonuclart finansal acgikligin tliketim oynakligini artirdi@int  gdstermistir. Ayrica,
calismada makroekonomik oynakliklar konusunda tutarli para ve maliye politikalarinin
roliine vurgu yapilmistir. Yerli finans sektoriiniin gelismislik diizeyindeki artigin

makroekonomik oynakliklar1 diisiirdiigii tespiti yapilmistir.

Kose, Eswar ve Terrones (2005) caligsmasi, ¢ikti oynakligi ile biiyiime arasindaki

iligkiyi analiz etmistir. Kapsamli veri setinin kullanildig1 ¢alismada biiylime ve oynaklik
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arasindaki temel negatif iliskinin 1990’11 yillarda korundugunu ancak hem ticari hem de
finansal entegrasyonun bu iliskiyi zayiflattifi sonucuna varilmistir. Ayrica, ticari
entegrasyon ve ¢ikt1 oynaklig1 arasinda pozitif iligki bulunmustur. Daha az 6nemli olsa
da benzer pozitif iliski finansal entegrasyon ile ¢ikt1 oynaklig1 arasinda da bulunmustur.
Rodrik (2008) ¢alismasinda, yiiksek biiyiime saglayan iilkelerin sermaye akimlarina daha
az bagimli oldugu tespiti yapilmistir. Ayrica, finansal biitiinlesmenin gelismekte olan iilke

ekonomilerinde makroekonomik oynakliklari diisiirmedigi sonucuna varilmistir.

Chen ve Wang (2009) ¢alismasi net sermaye akimlarini kullanmak yerine sermeye
giris ve ¢ikiglarinin makroekonomik oynakliklar {izerindeki etkilerini ayr1 ayri analiz
etmistir. Sermaye ¢ikislarinin hem tiiketim hem de ¢ikti oynakliklarini diistirdiigii ve
sonuglarin istatistiki olarak anlamli oldugu tespiti yapilmistir. Ote yandan sermaye
girislerinin sadece gelismis llkelerdeki oynakliklar diistirdiigii ve bu etkinin gelismekte
olan tilkelerde goriilmedigi belirtilmistir.

Makroekonomik oynakliklar ile ilgili literatiir taramasi su iic noktada

Ozetlenebilir:

% Artan finansal entegrasyonun makroekonomik oynakliklar1 diisiirdiigii ve
biiytimeyi olumlu etkiledigine dair ciddi kanitlar bulunamamustir.

% Finansal entegrasyonun makroekonomik oynakliklari artirdigina dair de
giiclli kanitlar bulunamamastir.

% Son olarak, bazi c¢aligmalarda finansal entegrasyon-oynaklik iliskisini
tilkelerin ekonomik gelisme seviyesinin belirledigi tespiti yapilmustir.
Geligmekte olan iilkelerde makroekonomik oynakliklarin azalmasinin 6n
sartinin lilkenin finansal entegrasyon seviyesinin belirli esik seviyeyi

asmasi oldugu sonucuna varilmistir.
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2.3. MAKROEKONOMIK OYNAKLIKLARIN TARIHSEL GELISIMIi

Makroekonomik veri seti 1980 yilindan baslamakta olup oynaklik serileri 5 yillik
kayan pencere yonetimiyle hesaplanmistir. Grafik 8, gelismekte olan iilkelerin tiiketim ve
¢ikt1 oynakliklarimi1 sunmaktadir. Grafikteki gelismekte olan iilkeler tiiketim ve ¢ikti
oynakliklar1 agisindan birbirlerinden farklilagsmaktadir. Tiirkiye, Singapur, Giiney Afrika,
Arjantin, Nijerya ve Pakistan’in tiiketim ve ¢ikt1 oynakliklarinda herhangi bir diizlesme
goriilmemektedir. Tiirkiye ve Giiney Afrika’da cari islemler acig1 bu iilkeleri sermaye
cikislarina kars1 kirilgan hale getirmektedir. Singapur’un kiigiik agik ekonomisi, Arjantin,
Nijerya ve Pakistan’daki politik istikrarsizliklar ve zayif kurumsal yapi bu iilkeleri
kirilgan yapmaktadir. Endonezya, Giliney Kore, Malezya, ve Tayland’in tiikketim ve ¢ikt1
oynakliklarinda 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren goriilen artis dikkat ¢ekicidir.
Ancak, bu gruptaki iilkelerde oynakliklar 2000’li yillarin ilk yarisindan itibaren tekrar
azalmaya baglamistir. 1997 Asya krizi sonrasinda cari islemler fazlasi vermeye
baslamalar1 bu iilkeleri sermaye ¢ikislarina kars1 dayanikli hale getirmistir. Brezilya, Sili,
Hindistan, Peru, Filipinler ve Bolivya’da baslangicta azalan oynakliklar sonrasinda belirli

denge seviyesinde istikrarli bir patika izlemistir.
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Grafik 8: Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketim ve Cikt1 Oynakliklarinin Gelisimi
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Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketim ve Cikti Oynakliklarinin Geligimi

(Devami)

Kaynak: WDI veritabani

Grafik 8



Grafik 9’da, gelismekte olan iilkelerdeki goérece oynakliklarn (tiiketim
oynakliginin ¢iktt oynakligina orani) gelisimi goriilmekte olup oynakliklar 10 yillik
donemler i¢in hesaplanmigtir. 1990’11 yillardan 2000°li yillara, goérece oynakliklar
Tiirkiye, Giiney Kore, Israil, Sili, Giiney Afrika ve Filipinler’de artmisken Uruguay,

Hindistan, Brezilya, Meksika ve Tayland gibi iilkelerde azalmistir.

2000s

1990s

Kaynak: WDI veritabani
Grafik 9: Gelismekte Olan Ulkelerde Gérece Oynakliklarin Geligimi

Grafik 10 ve 11°de ekonomik gelisme seviyesinin sirasiyla tiiketim ve milli gelir
oynakliklar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Gelismekte olan iilkelerden yliksek
gelirli olan tilkelerdeki oynakliklar diisiik gelirli tilkelerden daha ytiksektir. Bu durum

ozellikle ¢ikt1 oynakligi konusunda daha belirgindir.
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Grafik 10: Ekonomik Gelismislik ile Cikt1 Oynaklig iliskisi
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Grafik 11: Ekonomik Geligmislik ile Tiiketim Oynaklig liskisi

Grafik 12°de, 6rneklemdeki gelismekte olan iilkelerde ortalama milli gelir ve
tiketim oynakliklariin gelisimi sunulmustur. Ortalama oynakliklar hesaplanirken

orneklem iilkelerinin tiiketim ve ¢ikti oynakliklarinin ilgili donme igin aritmetik
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ortalamasi alinmistir. Her veri noktasinda ortalama tiiketim oynakligi ortalama milli

gelir oynakligindan fazladir.

5.0

—Qrtalama Tiiketim Oynakligi ===Ortalama Cikt1 Oynaklig
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Grafik 12: Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Makroekonomik Oynakliklarin
Gelisimi
1980’1 yillarla karsilagtirildiginda, 1990’11 yillarda ortalama makroekonomik
oynakliklar azalmistir. Ancak, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren oynakliklar
tekrar artmaya baslamis ve 1980°1i yillardaki seviyelere ulasmistir. 1997 Asya Krizi ve
Tirkiye, Arjantin gibi bazi gelismekte olan iilkelerin bu donemde yasadiklar1 krizlerin
oynakliklar1 artirict etkisi olmustur. Ancak 2008 finans krizi sonrasi dénem harig
tutulursa 2000’11 yillarla beraber makroekonomik oynakliklarin tekrar 6nemli oranda
azaldig1 gorilmektedir. Bu durum 1980 sonrasi donemde gelismis iilkelerin
makroekonomik oynakliklarindaki 6nemli diisiisii tarif etmek i¢in kullanilan “Biiyiik
Ilimlagsma (Great Moderation)” teriminin son yillarda gelismekte olan iilkeler i¢inde

kullanilabilecegini gostermektedir.
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2.4, MAKROEKONOMIiK OYNAKLIKLARIN EKONOMETRIK ANALIiZi

Bu boliimde finansal entegrasyon ile makroekonomik oynakliklar arasindaki
iliskinin analizinde kullanilacak ekonometrik model ve model degiskenleri tanitilmis ve

sonrasinda analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.

Analiz i¢in havuz EKK, enstriimental degisken (IV) ve panel veri ekonometrik
yontemleri uygulanmis ve sonuclarin birbirleriyle uyumu kontrol edilmistir. Ekonometrik
analizde, ozellikle finansal ve ticari agiklik ile finansal gelismenin, tiiketim ve ¢ikti
oynakliklar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Tiiketim ve ¢ikti oynakliklarinin bagimli

degiskenler olarak tanimlandigi regresyonlar asagidaki sekilde tanimlanmiglardir:

G‘i{t =a+0*fo;+ P*foizt"' O* toj+ y* fdy+ W* Z;i+ €;¢ (2.1)

o), bagiml degisken olup i iilkesi igin tiiketim veya ¢ikt: oynakligini temsil
etmektedir. Modelde, a sabit terim olup, fo;; ve to;; sirasiyla finansal ve ticari agiklik
seviyelerini gostermektedir. Finansal acikligin karesi olan fo2 degiskeni, finansal agiklik
ile bagimli degiskenler arasindaki lineer olmayan iliskiyi tespit edebilmek i¢in modellere
eklenmistir. fd;; lilkenin finansal gelismislik seviyesini gostermektedir. Zit ise vektor
degisken olup diger kontrol degiskenlerinden olusan kiimeyi temsil etmektedir. €;, hata

terimi olup normal dagilima sahiptir.

Finansal a¢iklik degiskeni, Lane ve Milesi-Fretti (2003:6) ¢alismasina paralel

sekilde hacim esasl olarak asagidaki sekilde tanimlanmustir.

__ (CIj+C05p)
fo; = GSYiH; (2:2)

Formiilde fo;; finansal aciklik degiskenini temsil ederken, CI;; ve CO; sirasiyla
gayrisafi sermaye girisleri ve gayrisafi sermaye ¢ikislarim, GSYIH;, ise i iilkesinin t

zamanindaki milli gelirini gostermektedir. Finansal aciklig1 temsilen kullanilan diger bir
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gosterge olan sermaye hesaplari kisitlamalar1 degiskeni temel modele eklenmemistir.
Sermaye hesabi islemlerine kisitlama getiren bir¢ok iilkede bu kisitlamalarin 6zellikle
sermaye ¢ikislart durumunda etkin olmadigi goriilmiistiir. Bu nedenle bu degisken sadece

IV analizlerinde modellere kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Ulkenin ekonomik olarak agikligini tamamlayacak diger bir 6lgiit olarak ticari
aciklik degiskeni to;; modele eklenmistir. Ticari agiklik oran1 gayrisafi ihracat ve ithalat
rakamlar1 toplamimin milli gelire boliinmesiyle elde edilmistir. Finansal gelismislik
seviyesini gosteren fd;; degiskeni ise M2 para tabanimin milli gelire orani olarak

tanimlanmustir.

Modele yukarida belirtilen degiskenler disinda literatiirden alinan bazi kontrol
degiskenleri eklenmistir. Bu grupta yer alan degiskenler {ilkenin gelismislik seviyesinin
makroekonomik oynakliklar tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in eklenen kisi bas1 milli

gelir seviyesi, ticari hadlerin oynakligi, enflasyon ve maliye politikasi oynakliklaridir.

Ayrica, model sonuglarinin dogrululuk ve hassasligini test edebilmek amaciyla
enstriimantal degisken analizinde elektrik tiiketimi, bilimsel yayin sayisi, kadinlarin is
giiciine katilim orani, kirsal niifusun toplam niifusa orani gibi ekstra kontrol degiskenleri

kullanilmistir (EK-3).

Son olarak, EKK yontemiyle kukla degiskenler kullanilarak makroekonomik

oynakliklar iizerinde 2008 finansal krizinin ve iilke 6zel etkilerin analizi yapilmistir.

Veri seti yillik olup 20 iilke i¢in 1980-2014 arasindaki donemi kapsamaktadir
(Tablo 3). Orneklemdeki gelismekte olan iilkelerin seciminde gorece biiyiik ekonomiye
ve gelismis finansal sisteme sahip olma esaslari dikkate alinmistir. Segim siirecinde, veri
kisit1 olan (Venezuela drneginde oldugu gibi), piyasa ekonomisine sahip olmayan (iran
ve 1990 oncesi Polonya 6rnekleri i¢in) ve drneklemin genel karakteristik 6zelliklerine

sahip olmayan (Cin verisinin biitiin sonuglari saptirabilmesi gibi) iilkeler 6rnekleme dahil
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edilmemistir.

Veri kaynaklar1 EK-3’de ayrmtili olarak aciklanmstir. Ozellikle, WDI (Diinya
Gelismislik Gostergeleri) ve IMF-IFS veri kaynaklari1 kullanilmigtir. Milli gelir artis1 ve
kisi bas1 tiiketim harcamasi verileri Diinya Bankasi’nin WDI veri kaynagindan alinmistir.
IFS veri kaynagindaki 6demeler dengesi verilerinden sermaye giris ve ¢ikis serileri elde
edilmistir. Sermaye akimlar1 verisi, yabanci dogrudan yatirim varlik ve yiikiimliiliiklerini,
hisse senedi varlik ve yiikiimliilikklerini, borg varlik ve yiikiimliiliikklerini ve son olarak

diger varlik ve ylikiimliiliikleri kapsamaktadir

Tablo 3: Orneklem Ulkeleri

Arjantin 1980-2014

Breslya | 19802014 |
s L 19802014 |
Kolombiya [ 19802014 |
Hindistan =~ | 19802014 |
Endomezva | 19802014 |
foad L 19872014 |
Guney Kore L 19802014 |
Malezva [ 19802014 |
Mekska L 19802014 |
Pew 19802014 |
Filipler | 19802014 |
Shgapw L 198020014 |
Guney Afika [ 19802014 |
Tekiye L 19802014 |
Tayland | 19802014 |
Uraguay | 19802014 |
Bobivya L 198020014 |
Nijerva L 19822014 |
Pakistan L 19802014 |
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Birden fazla ekonometrik yontemin kullanildig1 analize oncelikle havuz EKK
yontemiyle baslanmistir. Lane ve Milesi-Fretti (2003:13) ¢alismasina benzer sekilde ilk
olarak 2 bagimsiz degiskenli (degiskenlerden biri finansal agiklik degiskeni olacak
sekilde) model kullanilmis olup sonrasinda diger bagimsiz degiskenler modele eklenerek
degiskenlerin anlamlilik derecesindeki degisim incelenmistir. Devaminda, IV analizinde,
degiskenlerin igsellik problemini yok etmek amaciyla modele hem temel model
degiskenleri hem de iilke spesifik degiskenler eklenmistir. Ornegin, tiiketim veya milli
gelir oynakliklarinin  yiiksekligi sermaye akimlarim1  hatta ticaret hacmini
etkileyebilmektedir. Benzer seckilde artan oynaklik sermaye akimlarina kisitlama

konulmasina neden olabilmektedir (Kése vd, 2003).

Son olarak, biitiin degiskenler kullanilarak sabit etki panel veri regresyon analizi

yapilmustir.

Model regresyonlarinda, bagimli degiskenler sirasiyla milli gelir ve kisi basi
tiketim artis oranlarmin standart sapmasidir. Lane ve Milesi-Fretti (2003:12)
calismasindaki panel veri analizine benzer sekilde oynaklik hesaplamalarinda zaman
araligi olarak 4 yillik donemler segilmistir. Kose, Eswar ve Terrones (2003:11)
calismasina benzer sekilde, acgiklayici degiskenler ilgili veri doneminin Ortiismeyen
ortalamalarindan olusmaktadir. A¢giklayici degiskenler i¢inde yer alan oynaklik 6l¢iitleri,

bagimli degiskenlerin hesabinda kullanilan yontemle elde edilmistir.

Sonuglarin sunumu i¢in 2 regresyon tablosu olusturulmustur. Tablo 4, bagimh
degiskenin ¢ikti oynakligr oldugu, Tablo 5 ise bagimli degiskenin tiiketim oynakligi

oldugu model sonuglarin1 sunmaktadir.

Buch, Dépke ve Pierdzioch (2002:17) ¢alismasinda elde edilen sonuglara benzer
sekilde, finansal aciklik ile ¢iktt oynaklig1 arasinda istatistiki olarak anlamli iliski

bulunmus olup iliskinin yonii negatiftir. Ancak, EKK yonteminde iligkinin yapisi lineer
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degildir. Finansal agiklik ile tiiketim oynakligi arasinda lineer olmayan karesel iliski
bulunmus olup, Neaime (2005:12) calismasimin sonuglarina benzer sekilde finansal
acikliktaki artis tiiketim oynakligini artirmaktadir. Ticari agikligin ise hem ¢ikti hem de

tiiketim oynakliklar1 tizerinde istatistiki olarak onemli bir etkisi bulunamamustir.

Finansal gelismislikle hem milli gelir hem de tiikketim oynaklig1 arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli iliski bulunmustur. Sonuglar, Aghion vd. (2000:2)
calismasinda bulunan orta seviye finansal gelismislik seviyesine sahip iilkelerin az
gelismis veya gelismis iilkelerden daha fazla makroekonomik oynakliga sahip oldugu

tespitiyle uyumludur.
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Tablo 4: Regresyon Sonuglari: Milli Gelir Oynaklig

Milli Gelir Oynakhig1 1 2 3 4 5 6(V) 7(P-FB) (Kriz 8Etkisi)
Finansal A¢iklik -0.023** -0.020* -0.019** -0.023* -0.0235* -0.024* -0.014*** -0.021*
(0.009) (0.008) (0.008) (0.008) (0.0076) (0.009) (0.008) (0.006)
Finansal A¢iklik2 0.0085** 0.009** 0.008** 0.009* 0.0091* 0.010** 0.004 0.0086*
(0.004) (0.0035) (0.0034) (0.003) (0.0032) 0.004 (0.005) (0.003)
M2/GDP 0.03** 0.03** 0.037* 0.041* 0.041* 0.046* 0.06* 0.047*
(0.014) (0.015) (0.014) (0.014) (0.014) (0.016) (0.019) (0.013)
Ticari Had Oynakhig1 0.031 0.031 0.032 0.033 0.027 0.038 -0.0014 0.026
(0.047) (0.046) (0.05) (0.03) (0.03) (0.036) (0.043) (0.026)
Ticari A¢iklik -0.01 -0.013 -0.01 -0.01 -0.003 -0.0021 -0.004
(0.012) (0.011) (0.008) (0.0084) (0.009) (0.009) (0.008)
Kisi Bas1 Milli Gelir -2.01E-07 -2.08E-07 -1.83E-07 -2.61E-07 -4.42E-07%* -1.95E-07
(150E-07) (1.47E-07) (1.48E-07) (1.76E-07) (1.82E-07) (1.49E-07)
Maliye Politikas1 Oynakhg: 0.033* 0.0334* 0.032* 0.031* 0.0346*
(0.009) (0.009) (0.009) (0.0011) (0.009)
Enflasyon Oynakhig1 0.001* 0.001*** 0.0011** 0.001*
(0.0003) (0.0007) (0.0005) (0.0003)
Kriz Etkisi 0.87*
(0.34)
R2 0.06 0.07 0.08 0.28 0.31 0.38 0.46 0.33
Gozlem Sayis1 133 133 133 133 133 120 120 133

* k¥ ye ¥** sembolleri sirastyla yiizde 1, yiizde 5 ve yilizde 10 nem derecelerini gostermektedir.
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Tablo 5: Regresyon Sonuglari: Tiiketim Oynakligi

Tiiketim Oynakhig1 1 2 3 4 5 6 (IV) 7 (P-FB (Kriz ?Etkisi)
Finansal A¢iklik -0.017 -0.016 -0.014 -0.016 -0.016 -0.062 -0.032 -0.015
(0.015) (0.017) (0.016) (0.016) (0.016) (0.081) (0.05) (0.0158)
Finansal A¢ikhik2 0.01%** 0.0099*** 0.009*** 0.0096*** 0.009*** 0.29*** 0.22%** 0.009***
(0.05) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.16) (0.11) (0.005)
M2/GDP 0.04*** 0.042%** 0.045*** 0.047** 0.047*** 0.05*** 0.09** 0.037
(0.023) (0.023) (0.024) (0.024) (0.024) (0.03) (0.03) (0.025)
Ticari Had Oynakhig1 0.286* 0.28* 0.28* 0.28* 0.280* 0.16** 0.08 0.028*
(0.0907) (0.09) (0.091) (0.09) (0.093) (0.067) (0.05) (0.092)
Ticari A¢iklik -0.012 (-0.013) -0.011 -0.011 -0.014 -0.012 -0.013
(0.015) 0.016 (0.014) (0.013) 0.019 (0.014) (0.0138)
Kisi Bas1 Milli Gelir -1.82E-07 -1.85E-07 -1.71E-07 -5.20E-09 1.34E-07 -1.65E-07
(2.20E-07) (2.21E-07) (2.25E-07) (2.36E-07) -2.71E-07 -2.32E-07
Maliye Politikas1 Oynaklig1 0.013 0.014 0.007 0.006* 0.015
0.038 (0.038) 0.034 0.0018 0.038
Enflasyon Oynakhg: 0.001 8.19E-04 0.0011 0.001
(0.0005) 8.84E-04 (0.0009) 0.001
Kriz Etkisi 0.031
(0.645)
R2 0.24 0.24 0.25 0.26 0.26 0.39 0.38 0.26
Gozlem Sayis1 131 131 131 131 131 114 114 131

*, % ye *** gembolleri swrasiyla yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 6nem derecelerini gostermektedir.

51



Gelir diizeyinin milli gelir oynakligi tizerindeki etkisi sadece panel veri analizinde
anlamli bulunmus olup gelir diizeyindeki artis oynaklig1 azaltmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerden gorece daha gelismis olanlarin daha diisiik milli gelir oynakligina sahip oldugu
sonucuna vartlmigtir. Gelir diizeyinin tiiketim oynaklig1 iizerinde ise 6nemli bir etkisi

bulunmamastir.

Ticaret hadleri oynakligi, ticaret hadlerindeki degisimin belirli ihracat diizeyi
karsiliginda alinabilecek ithalat seviyesini degistirmesi ve buradan ekonominin reel gelir
ve tiiketimini etkileme potansiyeli nedeniyle modele eklenmistir. Andrews ve Rees
(2009:20) calismasinin sonuglarina benzer sekilde ticaret hadleri oynakligindaki artigin
tiketim oynakligmi artirdigi ve bu etkinin istatistiki olarak 6nemli oldugu sonucuna
vartlmistir. Ancak, ticaret hadleri oynakliginin milli gelir oynaklig1 tizerindeki etkisi

O6nemsiz bulunmustur.

Gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak uygulanan kurala bagli olmayan para ve
maliye politikalar1 bu iilke ekonomilerinde yasanan dalgalanmalarin en 6nemli nedenleri
arasindadir. Bu nedenle, Kdse, Eswar ve Terrones (2003:11) calismasina benzer sekilde,
para ve maliye politikalarinin makroekonomik oynakliklar tizerindeki etkisini test
edebilmek amaciyla maliye politikast ve enflasyon oynakliklar1 modele eklenmistir.
Sonuglar, hem maliye politikas1 hem de enflasyon oynakliginin milli gelir oynakliklarini
artirdif1 ve etkinin pozitif oldugunu gdstermektedir. Ote yandan maliye politikas:
oynaklig: tiiketim oynakligimi arttirirken bu etki sadece panel veri analizinde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Enflasyon oynakliginin tilketim oynaklig1 tizerindeki etkisi

istatiksel olarak anlamli degildir.

2008 kiiresel finans krizinin oynakliklar tizerindeki etkisi EKK yontemiyle analiz
edilmis olup krizin milli gelir oynakliklarimi artirdigi ve bu etkinin istatistiki olarak
onemli oldugu tespit edilirken tiiketim oynakliklar1 tizerindeki etkisi Gnemsiz

bulunmustur.
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Tablo 6°da tiiketim ve ¢ikt1 oynakliklarinda bireysel iilke etkisinin analiz sonuglart
sunulmustur. Arjantin, Israil, Meksika, Peru, Singapur, Tiirkiye, Uruguay ve Nijerya’da
bireysel iilke etkisi dnemli bulunmus olup ¢ikt1 oynakliklarini artirmaktadir. Bolivya’da
ise etki onemli olup ¢ikt1 oynakligini azaltmaktadir. Diger tilkelerde bireysel iilke etkileri

Onemsiz bulunmustur.

Tiiketim oynakliklarinda Arjantin, Tiirkiye ve Nijerya igin bireysel iilke etkisi
onemli olup oynakliklar artirmaktadir. Brezilya, Hindistan, Peru, Filipinler, Bolivya’da
tilke etkisi onemli olup tiiketim oynakliklarina etkisi negatif bulunmustur. Diger iilkelerde

bireysel iilke etkileri 6nemsiz bulunmustur.
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Tablo 6: Ulke Kukla Degiskenli EKK Regresyonlari

Milli Gelir Oynakhig Tiiketim Oynaklig1

Katsayi Standard Sapma Katsayl Standard Sapma
Finansal Agikhk -0.022** 0.009 0.002 0.01
Finansal Agikhk2 0.009 0.005 -0.0002 0.006
M2/GDP 0.067* 0.02 0.09* 0.02
Ticari Had Oynakhg: 0.044 0.04 0.14** 0.07
Ticari A¢ikhk -0.007 0.01 -0.002 0.01
Kisi Bas1 Milli Gelir -4.11E-07 6.60E-07 -2.72E-07 7.38E-07
Maliye Politikas1 Oynakhg1 0.032* 0.006 0.012 0.02
Enflasyon Oynakhig 0.0014* 0.0003 0.002* 0.0006
Arjantin 2.94% 0.74 1.43** 0.70
Brezilya -0.82 0.45 -1.68** 0.71
Sili 0.74 0.73 -1.16 1.03
Kolombiya 0.42 0.54 -0.72 0.98
Hindistan 0.41 0.38 -1.3g%** 0.76
Endonezya 1.49 2.77 0.74 2.76
Israil 1.60%** 0.96 -0.60 0.87
Giiney Kore 1.68 2.08 -0.01 2.66
Malezya 1.58 0.9 0.80 1.06
Meksika 1.06** 0.53 0.42 121
Peru 0.78** 0.32 -1.39%* 0.63
Filipinler 0.50 0.40 -2.13* 0.61
Singapur 1.01%** 0.58 0.58 1.06
Giiney Afrika 0.24 0.45 -0.65 0.77
Tiirkiye 2.71* 0.69 1.44xx 0.74
Tayland 0.98 0.68 -0.38 0.96
Uruguay 1.25%* 0.57 1.58 0.96
Bolivya -0.81%* 0.35 -3.36* 0.81
Nijerya 1.85%* 0.88 8.81* 1.93
R2 0.49 0.72
Gozlem Sayis1 133 131

* kK ve ¥4 sembolleri sirastyla yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 6nem derecelerini gostermektedir.
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2.5. SONUC

Bu boliimde uluslararasi finansal entegrasyonun gelismekte olan iilkelerdeki
makroekonomik oynakliklar {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Oncelikle, konuyla ilgili
literatiir taramasi yapilmis ve c¢alismalarin finansal entegrasyonun makroekonomik

oynakliklara etkisiyle ilgili net bulgular sunmadig1 goriilmiistiir.

Sonrasinda, gelismekte olan {ilkelerin biliylime ve tiikketim zaman serileri
incelenmistir. Tanimlayic1 analizde gelismekte olan iilkelerde 6zellikle 1990’11 yillar
sonrasinda ortalama makroekonomik oynakliklarin diistigii tespit edilmistir. Ancak,
tilkeler bireysel olarak incelendiginde, finansal entegrasyonun etkisinin yeknesak
olmadigr goriilmiistiir. Brezilya, Meksika ve Hindistan gibi baz1 iilkelerde
makroekonomik oynakliklar azalirken Tiirkiye, Giliney Kore ve Arjantin gibi iilkelerde

etki ters yonde olmustur.

Ekonometrik analizde bagimli degiskenler olarak ¢ikt1 ve tiiketim oynakliklari,
bagimsiz degiskenler olarak finansal aciklik, ticari agiklik, finansal gelisme, maliye
politikas1 oynakligi, enflasyon oynakligi ve literatiirden alinan kontrol degiskenleri

alinarak model olusturulmus ve regresyon analizi yapilmustir.

Sonuglar, artan finansal agikligin ¢ikt1 oynakliklarini azalttigini gostermektedir.
Ote yandan artan finansal agiklik tiiketim oynakliklarini artirmakta olup iliskinin yapisi
lineer olmayip kareseldir. Ticari acgiklikla tiiketim ve ¢ikti oynakliklarr arasindaki
iliskinin istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Son olarak, finansal
gelisme seviyesindeki artisin hem tiiketim hem de ¢ikt1 oynakligini artirdig: ve etkilerin

istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
iS GUCUNUN MILLi GELIiRDEN ALDIGI PAYIN GELISIiMi

3.1. GIRIS

Milli gelir, herhangi bir ekonomide bir yil igerisinde gergeklesen ekonomik
aktiviteler sonucu yaratilan toplam hasilattir. Milli gelir harcama yontemi, tiretim yontemi
ve gelir yontemi olmak tizere ti¢ sekilde hesaplanabilmektedir. Harcama yonteminde,
iilkedeki tiiketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve net ihracat kalemleri toplanarak milli
gelir degerine ulagilir. ikinci ydntem olan iiretim ydnteminde, iilkede bir yilda iiretilen
tiim mal ve hizmetlerin parasal degeri toplanarak milli gelir degerine ulasilir. Son olarak,
gelir yonteminde bir y1lda sermaye ve is giicli gibi liretim faktorlerinin elde ettigi gelirler

toplanir.

Milli gelirin sermaye ve is giicli arasindaki boliisiimii gelirin fonksiyonel dagilimi
olarak tanimlanir. Uzun siire gelir dagiliminin gostergesi olarak is giiciiniin milli gelirden
elde ettigi pay calisilmustir. Is giicii ve fiziki sermayenin milli gelirden aldig1 paylarin
dl¢iilmesi konusu baslangigtan itibaren problemli olmustur. Ornegin, maas ve iicret gibi
gelirler i glicii geliri, temettii ve faizler sermaye geliri olarak kolaylikla
siniflandirilabilmektedir. Ancak bir tesebbiisiin ekonomik girisiminden elde ettigi gelir
ticret, faiz, kira ve karin bilesiminden olusur. Benzer sekilde serbest ¢alisan kisilerin
gelirleri i¢inde de ticret ve karlar beraber bulunmaktadir. Bu gelirlerin hangi oranda hangi
kategoriye dahil edilecegi konusu tartigmali olabilmekte ve Ol¢limlerde sikinti
yaratabilmektedir. Bu nedenle iilkeler i¢in is giicli milli gelir pay1 yaninda diizeltilmis is

giicli mili gelir pay1 da hesaplanmakta olup arada dnemli farklar olabilmektedir.

Isgiiciiniin milli gelirden aldig1 payin sabitligi olgusu, Kaldor (1957) galismastyla
birlikte genel olarak ekonomi c¢evrelerinde kabul gérmiis ve sonraki donemlerde
makroekonomik modellemelerin temel varsayimlarindan birisi haline gelmistir. Bunun
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sonucunda konuyla ilgili arastirma ve politika tartismalar1 son donemlere kadar sinirlt
kalmistir. Ancak varsayilan bu sabit iligki 1980°1i yillarla birlikte degismeye baglamis ve

is giicliniin milli gelirden aldig1 pay diismeye baslamistir (Grafik 13).
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Grafik 13: Gelismis Ulkelerde Is Giiciiniin Milli Gelirden Aldig1 Payin Gelisimi
G20 tilke grubunda da is giicliniin milli gelirden aldig1 pay 1980 sonras1 donemde
%65’den %59’a diiserken, toplam {icretlere serbest calisanlarin elde ettikleri gelirler

eklenerek hesaplanan diizeltilmis is giicli payr da benzer egilimle %66’dan %57’ye

diismiistiir (Grafik 14).
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Grafik 14: G20 Ulkelerinde is Giiciiniin Milli Gelir Payinin Gelisimi
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Geligsmis Tllkelerde 1980-2014 yillar1 arasinda iilke bazli degisimler
incelendiginde Ingiltere ve Kanada haricinde diger iilkelerde diisiisiin %5’den fazla
oldugu goriilmektedir. Japonya, Avustralya, italya, Ispanya ve Giiney Kore’de %15’in

tizerinde diisiis gergeklesmistir (Grafik 15).
Is giicliniin milli gelir paymndaki diisiisiin gelismis iilkelere 6zgii olmayip
gelismekte olan tlkeler i¢cinde gegerli oldugu goriilmektedir. Brezilya haricindeki

orneklem iilkelerinde diislis oran1 %5°1 gegmektedir (Grafik 16).
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Grafik 15: Gelismis Ulkelerde Is Giiciiniin Milli Gelir Paymin Degisimi, 1980-2015

% %
° I
65

-5
. . 55

-10
45

-15
¢ 35

.
-20 25
Hindistan Turkiye Suudi Meksika Cin Rusya Giiney Afrika Brezilya
Arabistan Federasyonu

mis Giicii Milli Gelir Payi (%)  #Meveut is Giicii Milli Gelir Pay1 (%,Sag eksen)
Kaynak: AMECO veritabani
Grafik 16: Gelismekte Olan Ulkelerde Is Giiciiniin Milli Gelir Paymin Degisimi, 1995-
2014
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Meksika ve Cin’de %10’nun, Hindistan ve Tiirkiye’de ise %15’in lizerinde diisiis
gerceklesmistir. Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerde, sanayilesme siirecinin is
giiciiniin milli gelirden aldig1 payr arttirmasi en azindan sabit kalmasini saglamasi
beklenirken iiretimde artan otomasyon is giiciiniin milli gelirden aldig1 payda diisiise
neden olmustur. Cin’in sanayilesme siirecinin aksine, Hindistan’in yiiksek biiylime
oranlar1 icin “is giicii talebi yaratmayan biiyiime” ifadesi kullanilmaktadir. Imalat
sanayinde ¢aligan is giicliniin toplam is giicii i¢indeki payinin tarihsel olarak zirve yaptigi
donemlerdeki kisi bast milli gelir biiyiikliikleri agisindan, gelismekte olan iilkeler
gelismis tlkelerin oldukga gerisinde kalmiglardir (Grafik 17). Dani Rodrik (2016)

calismasinda bu durumu “erken endiistrisizlesme” terimiyle tanimlamistir.
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Grafik 17: Imalat Sektériinde Calisan Is Giiciiniin Toplam Is Giicii I¢indeki Paymnin
Tarihsel Olarak Zirve Yaptig1 Donemlerdeki Kisi Bag1 Milli Gelirleri

Is giiciiniin milli gelir payini kiiresel olarak hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde etkileyen en oOnemli faktorlerden birisi iiretimde artan otomasyondur.
Otomasyon siirecinin hizlanmasinda yatirim 6zel teknolojik gelismelerin onemli etkisi

olmustur. TFV’nin birikimli toplaminin ekonomide son iriin bazli dagilim
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incelendiginde 6zellikle 1980 sonrasi donemde yatirim ekipmani ve dayanikli tiiketim

mallarimin diger mal tiirlerinden ¢ok daha fazla teknolojik yenilik icerdigi goriilmektedir

(Grafik 18).
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Kaynak: Fernald (2014) ¢alismas1 hesaplamalari
Grafik 18: ABD’de Birikimli TFV’nin Son Uriin Bazli Gelisimi

Benzer sekilde BIT (Bilisim ve iletisim Teknolojileri) alaninda son yillarda
saglanan teknolojik gelismelerin etkileri 6zellikle BIT yogun endiistrilerde kendini
gostermistir.  2000’li yillar 6ncesinde BIT alanindaki ekipman iiretimleri ekonominin
genelinde dogrudan TFV’yi artirirken sonrasinda 6zellikle BIT yogun sektorlerde

ekipman kullanimi sektdrel TFV’yi olduke¢a artirmistir (Grafik 19).
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Grafik 19: ABD’de TFV’nin Sektérel Gelisimi

Ayrica, internetin artan kullanimi ve bilgi teknolojilerinde saglanan ilerlemeler de
firmalar1 bu yeniliklerden daha fazla yararlanmak i¢in organizasyonel degisikliklere itmis

ve sektorel verimliligin daha fazla artmasina neden olmustur (Fernald, 2014).
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Grafik 20: Diinyada Internet Kullaniminin Gelisimi
Yatirnm spesifik teknolojik gelismelerin etkisiyle yatirnm mallart diger mal

gruplariyla karsilastirildiginda gorece ucuzlamistir (Grafik 21).
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Grafik 21: ABD’de Yatirim Mallar Fiyatlar1 ve Yatirim Spesifik Teknolojik Gelisim
Miskisi
Bu durumu teyit edecek sekilde 2007-2015 yillar1 arasindaki donemde ABD,

Ingiltere, Fransa gibi gelismis iilkelerde sermaye mallar1 enflasyonu nominal enflasyon

rakaminin altinda kalmistir (Grafik 22).
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Grafik 22: Gelismis Ulkelerde Nominal ve Yatirim Mallar1 Enflasyonlarmin Gelisimi
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Bu boliimde yukarida ozetlenen gelismelerden hareketle, ucuzlayan sermaye
mallarinin iiretim siirecinde is giiclinli daha fazla ikame etmesi ve bunun sonucunda is
giictiniin milli gelirden elde ettigi payin diismesi DSGE modeli kullanilarak analiz

edilmistir.

3.2.LITERATUR TARAMASI

Isgiicii ve sermayenin milli gelirden aldig1 paylar1 belirleyen unsurlar konusunda
farkli diisiince akimlart degisik acgiklamalar getirmislerdir. Neo-klasikler milli gelirin
dagilimii belirleyen temel unsurun iiretim faktorlerinin gorece fiyatlar1 oldugunu
belirtmislerdir. Uretim faktdrlerinin fiyatlarini ise ilgili faktorlerin arz ve talep dengesi
belirlemektedir. Marksist yaklagim ise is giictiniin milli gelirden aldigi payin diismesini
sendikalarin  zayiflamasi, serbest ticaret anlasmalari, 1is gilici piyasalarinin

serbestlestirilmesi gibi ekonomik politikalara baglamaktadirlar.

Konuyla ilgili oncii ¢alismalardan Cobb-Douglas (1928) makalesi, 1909-1918
arasindaki donemde ABD’de iicret ve maaslarin milli gelirden aldigi payin yaklasik

olarak %74 civarinda oldugunu tespit etmis ve ilgili donem i¢in ABD’deki iiretim

fonksiyonunu P = 1.01 K%L% olarak tanimlamistir. Keynes (1939) calismasinda ise
1911-1936 yillar1 arasindaki dénemde Ingiltere ve ABD’de is giiciiniin milli gelirden
aldig1 paylarin gelisimi analiz edilmistir. Keynes, milli gelirin biiytikliiglinden bagimsiz
olarak is giiciiniin milli gelirden aldig1 paym degismedigi ve bu durumun “bir parca
mucize oldugunu” ifade etmistir. Johnson (1954) c¢alismast ABD ekonomisini
1850’lerden itibaren incelemis ve is giliciiniin milli gelirden aldig1 payda uzun siireli bir

degisim olmadig1 sonucuna varmistir.

Kaldor (1957) temel c¢aligmasinda, ekonomik biiyiimeyle ilgili temel tespitler
ortaya koyulmustur. 1900°’li yillardaki biiylimenin incelenmesiyle elde edilen bu

tespitlerin en 6nemlilerinden birisi sermaye ve is giicliniin milli gelirden aldig1 paylarin
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sabitligi ilkesidir. Solow (1958) caligmasi, tarihsel verinin ABD’de is gliciiniin milli
gelirden aldig1 payin yaklasik olarak 0.65 civarinda oldugunu gosterdigini ancak bu
duruma anlam yiiklemek i¢in toplam ekonomiye bakmak yerine alt sektor bazli inceleme
yapmanin gerekli oldugunu belirtmistir. Sektor bazli analizde is giictiniin milli gelirden
aldig1 paylarin oynaklik gosterdigi ve sektdr bazli oynakliklarin birbirlerinin etkilerini
gidererek is giicliniin milli gelir paymin sabit kalmasini sagladig: tespiti yapilmistir.
Kuznets (1959) calismasinda, is giicliniin milli gelirden aldig1 payin tilkeler arasinda ve
zaman icinde farklilik gdsterebilecegi tespiti yapilmustir. Is giiciiniin milli gelirden aldig1

payin, iilkede kisi bag1 milli gelir diizeyi yiikseldikce artacagi belirtilmistir.

1960’11 yillar sonrasindaki donemde is giiciiniin milli gelirden aldig1 payla ilgili
akademik ilgi yok olmaya baglamistir. Uluslararasi ticaret ile ilgili sayisal ¢aligmalarda,
zengin ilkelerde is giictiniin milli gelirden aldig1 payimn fakir iilkelerden fazla oldugu
varsayimi yapilmistir. Ote yandan ABD nin is giicii milli gelir pay1 olan 2/3 orani sonraki
donem biiyiime modellerinde hem zengin hem de fakir tilkeler igin referans deger olarak

kullanilmaya baglanmistir (Gollin, 2008:3).

Bentolila ve Saint-Paul (2003) makalesinde, 12 OECD iilkesinde is giictiniin milli
gelirden aldig1 payin gelisimi 1972-1993 donemi icin analiz edilmistir. Calismada, is
giictiniin milli gelir payindaki degisimin sermaye/milli gelir oranindaki degisimle ilgili
oldugu sonucuna varilmistir. Sermaye mallarinin ucuzlamasimi saglayarak sermaye
birikim sitirecini hizlandiran teknolojik gelismeler, sermaye/milli gelir oranmi
yiikseltmistir. Ote yandan, artan is giicii maliyetleri, sendikalarin {icretlerin
belirlenmesindeki etkisi gibi unsurlar da gorece faktor fiyatlar1 oranin1 bozarak sermaye

birikim stirecini hizlandirmistir.

Avrupa Komisyonu’nun Employment In Europe (2007) isimli raporunda, is
giictiniin milli gelirden aldig1 payin birinci petrol sokundan sonra diismeye basladigi ve

1960’11 yillardaki seviyenin altina indigi tespiti yapilmistir. Calismada, is giicliniin milli
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gelirden aldig1 payr sadece tliretim teknolojisinin belirlemedigi, sermaye birikimi,
teknolojik ilerleme, kiiresellesme, is giicii ve iriin piyasasi politikalar1 gibi diger
faktorlerin de etkili oldugu ifade edilmistir. 1980°li yillar sonrasindaki diisiiste ise asil

belirleyici etkenin teknolojik gelisme oldugu sonucuna varilmistir.

Arpaia, Perez ve Pichelmann (2009) calismasinda, Avrupa’da is giliciiniin milli
gelirden elde ettigi pay sektor bazli analiz edilmistir. Yapisal olarak az is giicli kullanan
sektorlerin artmasinin, is giicliniin milli gelirden aldig1 payin diismesine neden oldugu
belirtilmistir. Mikro tabanli analizde ise iiretim siireci sermayeyle birlikte egitimli ve
egitimsiz i gliciiniin kullanim1 agisindan analiz edilmistir. Analiz sonucunda, ig giicii
payindaki azalisin en 6nemli nedeninin sermaye birikimini artiran teknolojik ilerlemeler
oldugu belirtilmistir. Egitimli ig giiciiniin tamamlayicisi olan fiziki sermayenin egitimsiz

i giiclinii giderek ikame ettigi sonucuna varilmistir.

Brynjolfsson ve McAfee (2012) calismasinda, 2008 kiiresel finans krizinden sonra
ABD’de onceki is ¢evrimlerinin aksine ig giicii piyasasinin yeterince toparlanamadigi
tespiti yapilmistir. Kriz sonrasinda, yazilim ve sermaye yatirimlari kriz dncesi seviyelere
yaklagsmasina ragmen istihdamda yeterli artis olmamistir. Yeni sermaye yatirimlarini
istthdam artis1 takip etmemistir. Calismada teknolojik gelismenin ¢ok hizli oldugu, is
giiciinii daha fazla ikame etmeye basladig1 ve is giiciinliin bu duruma adapte olmakta

zorlandig1 sonucuna varilmistir.

OECD istihdam Gériiniimii (2012) raporunda, OECD iilkelerinde medyan is giicii
gelir paymin 1990’11 yillardaki %66,1 seviyesinden %61,7 seviyelerine diistigl
belirtilmistir. Baz1 iilkelerde diisiis 30 yillik déneme yayilmustir. Is giiciiniin aldig1 payin
diismesinde, TFV ve sermaye birikiminin birlikte %80 oraninda etkili oldugu sonucuna
varilmistir.  Ayrica, 1s glcii paymdaki diistisin = %10’luk  boliimiiniin  artan

kiiresellesmeden kaynaklandig1 belirtilmistir.
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Karabarbounis ve Neiman (2013) ¢aligmasinda, 6zellikle 1980 sonrasi donemde
is giicliniin milli gelirden aldig1 payin dustiigii tespiti yapilmis ve yatirim mallar
fiyatlarinda yagsanan diisiisiin bu egilimde etkisi incelenmistir. Caligmada incelenen 59
tilkeden 42 tanesinde 1975-2012 yillar1 arasindaki donemde ig giiciiniin milli gelirden
aldig1 pay azalirken 9’unda artis goriilmiistiir. Is giiciiniin milli gelirden aldig1 paym
diismesi, yatirim mallarinin gorece fiyatlarinin diigmesine bagli olarak artan sermaye
yatinmlarina baglanmistir. Fiziki sermaye mallar1 fiyatlarinin diismesini saglayan
teknolojik  gelismelerin, firmalarin is giiciinii sermaye ile ikame etmelerini

kolaylastirarak, is gilicliniin milli gelirden elde ettigi pay: diisiirdiigii tespiti yapilmistir.

Elsby, Hobijn ve Sahin (2013)’in FED ¢aligma tebliginde, ABD’de son ¢eyrek
yizyilda is giici milli gelir payinda yasanan asagi yonli trendin sebepleri analiz
edilmistir. Paydaki diisiisiin nedeni olarak is giiciiniin sermaye ile ikame edilmesi
konusunda gii¢lii kanit bulamadiklarin1 ve 6zellikle 2001 sonrasindaki diisiisiin iicte
birinin BLS (Bureau of Labour Statistics)’in yontem degisikliginden kaynaklandigini
belirtmislerdir. Ayrica, Amerikan sanayi {iretiminin ucuz {retim yapan Tllkelere

kaymasinin diisiisiin diger 6nemli bir sebebi oldugu tespiti yapilmistir.

Armenter (2015) ¢alismasi, ¢esitli 6l¢iim farkliliklarina ragmen ABD’de is giicii
milli gelir payinda 2000 yili sonrasinda 6nemli diisiis oldugu tespitini yapmuistir.
Calismada, diisiisiin sebebi olarak teknolojik gelisme, sermaye birikimi, ticaret, artan is
giicli verimliligine ragmen ticretlerin artmamasi gibi literatiirde yer alan sebepler siralanip
kars1 argiimanlar sunulduktan sonra diisiise neden olan temel faktorleri ekonomistlerin

tam olarak anlayamadig1 sonucuna varilmistir.
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3.3. MODEL

Bu boliimde, is giicliniin milli gelirden aldig1 paymn gelisimi DSGE modeli
kullanilarak analiz edilmistir. DSGE modelleri, birbiriyle dinamik etkilesim i¢inde olan
arz ve talep yapilarindan olugmaktadir. Bu modellerde, makroekonomik yapi
ekonomideki ajanlarin tercihlerine dayanan mikro ekonomik yapi kullanilarak analiz
edilmektedir. Mikroekonomik yapilar, kisisel tercihlerden ziyade kisilerin kararlarinin
toplaminin makroekonomik etkilerini analiz etmek i¢cin modellere eklenir. Kisilerin
gelecege yonelik beklentileri de meveut zamandaki sonuglari etkiler. Ote yandan, DSGE
modellerinde ekonomik dalgalanmalar modele dissal soklar verilerek analiz
edilebilmektedir. Neoklasik yaklasim, uzun donemli verimliligi genel olarak teknolojik
gelismelerin belirledigini varsaymaktadir. Bu nedenle, genel teknoloji soklart DSGE
modellerine iiretim fonksiyonunun pargasi olarak eklenir. Toplam faktér verimliligi
(TFV) olarak adlandirilan bu soklar nétr karakterde olup g¢oklu faktor verimliligini

etkilerler.

Tiim tretim faktorlerinin verimliligini artiran teknolojik gelismeler yaninda son
yillarda sektor 6zel teknolojilerde de énemli ilerlemeler kaydedilmistir. Yatirrm Ozel
Teknolojik Gelisme (ISTC) olarak adlandirilan bu ilerlemelerin etkisiyle tiretilen her yeni
sermaye mal1 ozellikler ve iiretim kapasitesi yoniinden mevcut sermayeden ¢ok daha
tistiindiir. Ornegin, fabrika iiretim bandi robotlarinin yeni modellerinin fiyatlar1 énceki
yillara gdre azalmasa bile iiretim kapasitesi teknolojik gelismelerin etkisiyle ¢ok daha
yiiksektir. Buradan hareketle fiziki sermayenin ig giicliinii daha fazla ikame etmesine
neden olan yatirim 6zel teknolojik geligsmelerin etkilerini analiz edebilmek i¢in DSGE

modellemesine yatirim 6zel teknolojik gelisme denklemi eklenmistir.

Is giiciiniin milli gelirden aldig1 pay: etkileyebilecek diger bir unsur olarak insan
sermayesi birikim denklemi modele eklenmistir. Son yillarda internet kullaniminin

artmasi, egitimin yayginlagmasi, ¢alisanlarin is hayatinda da egitimlerine devam etmesi
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gibi gelismeler insan sermayesi verimliligini 6nemli 6l¢iide ylikseltmistir. Egitim yoluyla
gelecek pozitif verimlilik soklarinin i gilicli insan sermayeSi Stokunu artirmasi

beklenmektedir.

Sonraki iki boliimde, ISTC ve is giiciiniin insan sermayesi birikim siireciyle ilgili

temel ¢alismalar 6zetlenmistir.

3.3.1. Yatirim Spesifik Teknolojik Gelisme (ISTC) Literatiirii

Greenwood, Hercowitz ve Huffman (1988:404) calismasinda, ISTC’yi igeren
fiziki sermaye birikim denklemi ilk defa kullanilmis olup asagidaki sekilde

tanimlanmuastir:

Kt+1 = Kt [1' 8 (ht) ] + it (1+6t), t:0,1,2..

Fiziki sermayenin yipranma paymi gosteren 8(h.), (0,1) deger araliginda
tanimlanmistir. t zamanindaki brit yatirnm i, olup sonraki dénem toplam sermaye
stokunu gosteren K, 4’1 artirma giicli, yeni sermaye yatirimlarini etkileyen teknolojik
gelisme seviyesine (€t) baghdir. Mevcut kurulmus olan sermaye stoku yeni teknolojiden

etkilenmez.

Greenwood, Hercowitz ve Krusell (1997:345) calismasinda ise ISTC denklemi

asagidaki sekilde tanimlanmaistir:

k’e: [1-8e]ke+ ieq, 0< de<1
Denklemde q fiziki sermayeyi iiretmek i¢in kullanilan teknolojinin mevcut diizeyini
gostermektedir. q’deki degisim yatirim spesifik teknolojik degisime isaret etmektedir.

Standart neoklasik modellerde q =1 olarak alinir. Boylelikle ekonomide nihai iiriinle

alinabilecek fiziki sermaye miktar1 donemler arasinda sabit kalmaktadir. Gergekte ise
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fiziki sermaye 6zellikle 1980 sonrast donemde hizla ucuzlamis ve kalitesi yiikselmis olup,

ayni miktar reel gelir ile alinabilecek fiziki sermaye miktar1 artmistir.

Cummins ve Violante (2002) ¢alismasinda, 1947-2000 yillar1 arasindaki donemde
fiyat tabanli yontemle teknolojik degisimler analiz edilmistir. 2. Diinya Savasi sonrasi
donemde donanim ve yazilimda yasanan gelismelerin 1990’11 yillardaki yiiksek
ekonomik biiyiimeyi sagladigi belirtilmistir. Ayrica, her teknolojik gelismenin endiistri

kullanimlar1 arasinda 6nemli fark bulundugu belirtilmistir.

Greenwood, Hercowitz ve Krusell (2000:112-113) ¢alismasinda, yatirim 6zel
teknolojik gelismelerin fiziki sermaye yatirimlarini artiracagi ve bu durumun ekonomik
dalgalanmalar yaratabilecegi ifade edilmistir. Teknolojik gelismenin sektor 6zel yapisi
nedeniyle yeni ekipmanlarin gorece fiyatlarinin teknolojik degisimin rassal siirecini
tanimlamak i¢in kullanilabilecegi belirtilmistir. Calisma sonucunda, 2. Diinya Savasi
sonras1 donemde kisi basi saatlik ¢ikti artisinin %60’ nin yatirim spesifik teknolojik
gelismeden kaynaklandigi sonucuna varilmigtir. Uzun dénemli yatirimin aksine yatirim-
spesifik teknolojik gelismenin is ¢evrim dalgalanmalarina katkis1 az olup, calismada

yaklasik etkisi %30 olarak hesaplanmustir.

Justiniano ve Primiceri (2008:27) ¢alismasinda, 2. Diinya Savasi sonras1 donemde
ABD’de makroekonomik oynakliklardaki oOnemli degisimlerin nedenleri analiz
edilmistir. Calismada DSGE modeli kullanilmistir. Hem TFV hem de ISTC olmak {izere
teknoloji soklari, mali soklar, para politikas1 soklar1 gibi bir¢ok degiskenin etkileri
Olclilmiistiir. 1980 sonrasi1 donemde ISTC soklarinda yasanan disiisiin milli gelir

soklarindaki diisiise nedeni oldugu belirtilmistir.

3.3.2. Insan Sermayesi Birikim Siireci Literatiirii

Insan sermayesi, egitim yaninda iiretim siirecinde de biriken yetenek ve bilgilerin

toplam1 olup, is giliciinde sakli teknoloji olarak da tanimlanabilir. Diger teknolojik
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gelismelerin digsal oldugu varsayilirken, insan sermayesinin birikimini ig¢sel olarak

ekonomideki ajanlarin yetenek elde etme aktivitelerine ayirdigi zaman belirler.

Schultz (1961:13-14) calismasinda, Bati Ulkelerindeki gelismenin temel
kaynaginin insan sermayesi oldugu belirtilip bu alana yeterince ilgi gosterilmedigi ifade
edilmistir. insan sermayesinin de fiziki sermaye gibi yipranabilecegi vurgulanmis ve
yatinm kurumlarinca diger sermaye cesitlerine saglanan tesvik ve imkanlarin insan

sermayesine saglanmadigi belirtilmistir.

Lucas (1988:6) caligmasinda iki tiir sermaye oldugu belirtilmistir: Birincisi,
standart neoklasik modellerdeki sekliyle kullanilan ve biriken fiziki sermayedir. Digeri
ise, stirekli ¢abayla elde edilen hem is giicii hem de fiziki sermaye verimliligini artiran

insan sermayesidir.

Dellas ve Sakellaris (2003:2) calismasinda insan sermayesi birikim siirecini
etkileyen unsurlar analiz edilmistir. Calismada, yiiksekokuldan mezun olma oraninin,
firsat maliyetlerine (yerel is giicli piyasasi kosullari) ve finansman maliyetlerine
(beklenen reel faiz) giiglii tepki verdigi, dogrudan maliyetlere ve egitimin beklenen

getirisine ise daha az tepki verdigi tespiti yapilmustir.

Insan sermayesi birikim siirecinin modellenmesiyle ilgili 2 temel yaklasim
mevcuttur. Ik yaklagimin dncii calismalarindan olan Mincer (1958) makalesinde sadece
yetenek kazanmak amaciyla harcanan zamanin insan sermayesi yatirim oranini belirledigi
varsayllmaktadir. Bu ¢alismadan hareketle Torres (2013) ¢alismasinda insan sermayesi

yatirim denklemi asagidaki sekilde tanimlanmaistir:

Iy.= B.E?°, t=0,1,2..

B, verimlilik parametresini ve E, alinan egitimi gostermektedir. Egitimin azalan getirisi

modele <1 varsayimiyla tanimlanmustir.
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Insan sermayesi birikim siirecinin modellenmesiyle ilgili 2. yaklasimin oncii

calismalarindan olan Ben-Porath (1967) makalesinde, ekonomideki ajanlarin beklenen

Omiir boyu

getirilerini maksimize etmek icin kendilerine yatirim yaptiklar

varsayllmaktir. Ajan, egitim i¢in harcadig1 zamani, yetenegini ve mevcut insan sermayesi

stokunu birlestirerek yeni insan sermayesi stoku elde etmektedir. Her dénem

ekonomideki ajanlar bir birim yatirimlarinin marjinal getirisini bu yatirimi yaratmak i¢in

kullandiklar1 zamanda kazanabilecekleri alternatif marjinal getirilere esitlemektedirler.

Bu ¢alismadan hareketle, Torres (2013) galismasinda 2.insan sermayesi birikim modeli

asagidaki sekilde tanimlanmaistir:

IH,t: Bt (Eth)e, t:0,1,2..

H, t anindaki insan sermayesi stokunu, E; yetenek elde etme faaliyetlerine ayrilan

zamani ve B, verimlilik parametresini gostermektedir. Egitimin azalan getirisi modele

0<1 tanimi yapilarak eklenmistir.

3.4. MODELIN TEMEL OZELLIiKLERi VE COZUMU

Standart DSGE yapisi1 temel alinarak olusturulan modelde ¢aligmanin amacina

uygun olarak stokastik siireg izleyen ii¢ degisken tanimlanmistir:

R/
A X4

K/
L X4

K/

1. degisken standart DSGE modellerinde mevcut olan ve ekonomideki
notr teknolojik gelismeyi 6lcen toplam faktor verimliligidir. Toplam faktor
verimliligi modelde At olarak tanimlanmis olup AR(1) siire¢ izlemektedir.
2. degisken yeni fiziki sermayenin icerdigi yatirim spesifik teknolojik
gelisme diizeyini gostermekte olup modelde Z: olarak tanimlanmuistir.
Degisken AR(1) siireci izler. Mevcut stokla birlikte yeni sermayenin de
zamanla yiprandig1 varsayilmaktadir.

3. degisken insan sermayesi birikim siirecinde is giicliniin aldigi yeni

egitiminin verimliligini gdstermektedir. Modelde, Mincer (1957)
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caligmasindan hareketle egitimin insan sermayesi birikim siirecinin temel
etkeni oldugu kabul edilmistir. Yeni egitimin verimliligi modelde Bt
olarak tanimlanmis olup AR(1) siire¢ izler. Fiziki sermayeye benzer
sekilde insan sermayesinin de yiprandigi kabul edilir. Ayrica, egitimin

azalan verimler kanununa tabii oldugu varsayilmaktadir.

3.4.1.Tiiketici Tercihleri

Ekonomide sonsuz donem yasayan ajanlar tiiketim {C,}{=, ve bos zamandan
olusan {l;};2, tercih yapisina sahiptirler. Temsili ajanin fayda fonksiyonu asagidaki

denklemle tanimlanir:
U=320B [ylogC, + (1 — v)log(l,)] (3.1)

B donemler arasi indirgeme faktorii olup (0,1) araliginda deger alir. y tiikketim ve bos
zaman arasindaki ikdme esnekligini gostermekte olup (0,1) araliginda deger alir.

Ekonomideki fiziki sermaye birikim siireci 3.2 no’lu denklemle tanimlanir:
Kt+1 = (1 - ak)Kt + Zt IK,t’ t=0,1,2 (3.2)

(0,1) araliginda tanimlanan &y, fiziki sermayenin yipranma payini, I , ise tiiketicinin yeni
fiziki sermaye yatirimlarimi gostermektedir. Denklemdeki Z, bir birim nihai ¢ikt ile
alinabilecek fiziki sermaye miktarin1 gostermekte olup sermaye iiretiminde kullanilan
mevcut teknolojik seviyeyi temsil eder. Denklemdeki Z,’nin asagidaki sekilde AR(1)

stokastik siirec izledigi kabul edilmektedir:

log(Z,) = (1 —p,) log(Z)+p, log(Z,_,)+&f (3.3)

3.3 no’lu denklemdeki p; fiziki sermaye verimliligi i¢in oto regresyon parametresidir.
Verimlilik soklarinin zaman i¢indeki devamliligin1 gostermektedir. Hata terimi €7 ise

normal dagilima sahip olup £ ~N (0,6%) olarak tanimlanir.

72



Modelde ajanlar dinlenme (I;) disinda kalan zamanlarimi tretim (L;) ve egitim
(E,;) arasinda bolmektedirler. Ajanin bire normalize edilen zaman kisit1 asagidaki sekilde

tanimlanir;

lt + Lt+ Et = 1, t:0,1,2.. (3.4)

Ekonomideki ajanlarin insan sermayesi birikim denklemi ise 3.5 no’lu denklemle

tanimlanir:
Ht+1 = (1 - SH)Ht + IH,tl t=0,1,2.. (3.5)

Iy, insan sermayesine yapilan yeni yatinmi gdstermektedir. Insan sermayesinin
yipranma orant 0<éy <1 araliginda tanimlanmis olup niifusun yaslanip degismesini ve
bilgilerin yararsiz hale gelmesini temsil eder. Insan sermayesi stokunun devam
ettirebilmesi igin yeni gelen nesillerin siirekli egitilmesi gerekmektedir. Ayrica, yeni ve
daha verimli ekipmanlar1 kullanabilmesi amaciyla mevcut is giiciine yeni yetenekler
kazandirilmas: gerekmektedir. Insan sermayesine yapilan yatirim asagida yer alan 3.6

no’lu denklemle tanimlanir:
Iy, =B.E?, t=0,12.. (3.6)

Yeni insan sermayesi ajanin egitim ve yetenek elde etme aktivitelerine zaman ayirmasiyla
yaratilir. Yeni sermayenin etkinligini B, ve 0 belirler. Egitimin azalan getirisi nedeniyle
0, (0,1) araliginda tanimlanir. AR(1) stokastik siire¢ izleyen verimlilik degiskeni B; ise

3.7 no’lu denklemle tanimlanir:

log(B,) = (1 - pg) log(B)+pg log(B,_1)+ &f (3.7)

denklemde pg insan sermayesi verimliligi igin oto regresyon parametresidir. Verimlilik
soklarinin zaman icinde devamlhiligimi gostermektedir. Hata terimi &2 ise normal

dagilima sahip olup €8 ~N (0,63) olarak tanimlanr.
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Ajanlarin biitce kisit denklemi 3.8 no’lu denklemle tanimlanir:

Ct +St = Rt Kt+Wt Ht Lt, t:O,l,Z.. (3.8)

Ajanlar elde ettikleri gelirleriyle her donem S, kadar tasarruf ve C, kadar tiiketim
yapmaktadirlar. Biitce kisit denklemi geregince ajanin tiiketim ve tasarruflarinin toplami
ajanin ig giicli ve sermaye gelirleri toplamindan fazla olamaz. K, fiziki sermaye stoku ve
R, birim fiziki sermayenin kiralama getirisi olmak iizere toplam sermaye geliri R; K,'ye
esit olur. W, is giicliniin birim zamanda ¢alisma karsilig1 elde ettigi ticret, L, ¢alisilan
zaman ve H, insan sermayesi stoku olmak iizere toplam is giicii kazanct W H; L;’e esit
olur. Modelde tasarruflarin yatirimlara ticretsiz olarak cevrildigi kabul edilmektedir. Bu

nedenle I; = S, varsayimi yapilmaktadir.

3.4.2. Tiiketici Maksimizasyon Problemi

Modelde temsili ekonomik ajan, merkezi olmayan ve rekabet¢i piyasa
ekonomisinde yasamakta olup tiikketim ve bos zamandan olusan faydasini biitce kisiti,
fiziki sermaye kisiti, insan sermayesi kisiti ve zaman kisiti altinda maksimize etmeye
calisir. Maksimizasyon probleminde ajanin se¢im degiskenleri mevcut donemdeki
tiketim, yatirim, egitime ayirdifi zaman, calistifi zaman ve gelecek donem igin
planladig: fiziki sermaye ve insan sermayesi miktarlaridir. Temsili ekonomik ajanin fayda

maksimizasyon problemi asagidaki denklem kiimesiyle tanimlanir:
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max ® BtyvlogC, + (1 — y)log(l
Ct:'t'Lt'Et'Kt+1,Ht+1Zt_Oﬂ [vlogC, + ( y) log(l,)]

s.t. Ct +It:Rt Kt+Wt Ht Lt
Kiq = 1- Sk)Kt +Z, IK,t
Hyyq = 1- SH)Ht + BtE?

lt +Lt+ Et: 1, t:0,1,2
Ko ve H0>0
Maksimizasyon probleminde fiziki sermaye birikim denklemi biit¢e kisiti

denkleminin igine ve zaman kisitt denklemi fayda fonksiyonu i¢ine konularak yeniden

diizenleme yapilirsa asagidaki sadelestirilmis form elde edilir.

YioBtylogC+ (1 - y)log(1— L, + E})]

max
Ct.Le,Et,Kiy1,Her1

s.t. .+ KZI= R, KAW, H, L+(1— &) ’Z‘—t‘

Hiq = (1 - ‘SH)Ht + BtE?

Maksimizasyon modeli Lagrange fonksiyonu seklinde yazilirsa asagidaki 3.9 no’lu

denklem edilir:

L:Z;‘ioﬁt[yl(’g Cc+(1—py)log(1—-L;+ Ep] + At[Rt K,+W, H; L+(1 - &))

ﬁ_ Ct _ Kt+1
Z; t

2+ & [(1 — 8w)H, + B.E? — Hyyq], A ve §; >0, t=0,1,2., (3.9)

Denklemde A, ve &, lagrange carpanlari olarak tanimlanmustir.

Lagrange fonksiyonunun C;, L;, E;, K;,1 Ve H; 1 e gore birinci tiirevlerini

alindiginda 3.10 ile 3.14 arasindaki denklem kiimesi elde edilir:
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oL _Bv 5 _
PR A, =0 (3.10)

L _a-N=D

oL = irog AW, =0 (3.11)

L _ BA-ND

F = Tiiog ot EBleE!1=0 (3.12)
aL (A-6k) 7 Ac_
OKpnq Apareat Zon ] Zt_o (3.13)
aL
o AviWer Ly + &40 (1—6p) — §,=0 (3.14)
t+1

3.10 ve 3.12 no’lu denklemlerden asagida yer alan Lagrange carpanlari elde edilir.

t
2, =£2 (3.15)
G
— B 1-y)
$¢= BFosr (-1 £ (3.16)
3.10 ve 3.11. denklemler birlestirilirse 3.17 no’lu tiikketim denklemi elde edilir:
Ct = (1_}_,},) Wth(l'Lt'Et) (317)

Denklem, ekstra bos zamanin firsat maliyeti cinsinden bos zaman ve tiiketim arasindaki

marjinal ikame oranini gostermektedir.

3.10 ve 3.13 no’lu denklemler birlestirilirse 3.18 no’lu denklemdeki donemler arasi

optimal tiiketim dengesini veren Euler denklemi elde edilir:

I _
—H = BZ.[resr + 2 Sk)]

3.18
Ct Zi1 (3.18)

Denklem marjinal tiiketim oranini fiziki sermayenin getiri oranina esitler.
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3.14, 3.15 ve 3.16 no’lu denklemler birlestirilirse 3.19 no’lu denklem elde edilir.

ByWeia Levr B (1-y)(1-6n) ) a1-»
Cet1 B,y 0E 1 (1-Ley1—Eer1)  BP OE) '[1-Ly—Ey]

=0 (3.19)

Denklem tiiketim ve egitime ayrilan zaman arasindaki marjinal ikame oranini

gostermektedir.

3.4.3. Firma Problemi ve Coziimii

Herhangi bir t aninda girdi piyasalarindaki fiyatlar1 veri olarak alan firmalar,
fiziki sermayeyi kiralaylp is giictinii istihdam ederek karlarini maksimize etmeye
caligirlar. Modelde girdi piyasalarinin tam rekabetci oldugu varsayilmaktadir. Uretim
yapisi Olgege gore sabit getirili Cobb-Douglas fonksiyonu olarak asagidaki esitlikle

tanimlanir:

Y, = A K¢ (LiH)T™Y,  t=0,1,2.. (3.20)

0<x<1
denklemde K; kullanilan fiziki sermayeyi, L; kullanilan is giici miktarini, H; is giiciiniin
sahip oldugu insan sermayesini ve A; toplam faktor verimliligini gostermektedir.
Coklu faktor verimliligini etkileyen Ay’nin AR(1) stokastik siire¢ izledigi kabul

edilmektedir:

log(Ay) = (1 —py) log(A)+p, log(A,_1)+ef (3.21)

P 4 toplam faktor verimliligi i¢in oto regresyon parametresidir. Verimlilik soklarinin
zaman i¢inde devamliligin1 gdsterir. Denklemdeki hata terimi £/ normal dagilima sahip
olup £/~N (0,6%) olarak tanimlanur.

Uretimden elde ettigi gelirden girdi maliyetlerini diiserek karin1 maksimize etmeye

calisan firmanin kar maksimizasyon denklemi asagidaki sekilde tanimlanir:
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?%Xﬂt == AtKl‘-x(Lt Ht)l_a - Rth - WtLth, t=0,1,2
tt

Firmalar, maksimizasyon problemini ¢ozerek iiretimde kullanacaklar: fiziki sermaye ve
is giicii miktar1 belirlerler. Firma kar denkleminin K, ve L,’ye gore 1.tiirevleri alinirsa

3.22 ve 3.23 no’lu girdi fiyat1 denklemleri elde edilir:

R, =a A, K¢ Y (L, H)™@ (3.22)
We=1-a) A Kf(Le H)™™ (3.23)

Firmalar, fiziki sermaye ve is giiciinii bu girdilerin marjinal getirileri girdi

maliyetlerine esit olana kadar kiralamaya devam ederler.

3.4.4. Modelin Coziim Denklemleri
Ekonomideki rekabet¢i dengede, Y,, C¢, I, K;, H;, E;, L;, R;, W, endojen
degiskenleri ile verimlilikleri temsil eden ve AR(1) siire¢ takip eden A;, B, ve Z,; endojen

degiskenlerine karsilik gelen tiiketici ve iiretici maksimizasyon problemlerinden elde

edilen toplam 12 denge denklemi asagida listelenmistir:

BYyWis1 Leva B (1-y)(1-8p) 1-y) _
t o - 1 =0  (3.24)
Ctt1 Bii1 0E¢ri (1—Ley1—Err1) By 0E¢  [1-Li—E¢]
Cc 1-6
Ce41 = b7, gy +o] (3.25)
C; Zi1
Y, = C,+I, (3.27)
Y, =A; K{ (L, Ht)l_a (3.28)
Kiv1=Q-8)K, +Z, 1, (3.29)

78



Hyq =1 —6y)H, + BtE? (3.30)

R, =a A, K¢ Y(L,H)™“ (3.31)
W,=(1-a) A, K% (L, H)™® (3.32)
log(Z,) = (1-p,) log(Z)+p, log(Z,_1)+&f (3.33)
log(Ay) = (1 —pya) log(A)+p, log(A;—1)+ef (3.34)
log(B,) = (1 - pg) log(B)+pp log(B,_1)+&f (3.35)

Sadece numerik olarak ¢oziilebilen modelin parametreleri sonraki boliimde kalibre

edilecektir.

3.5. MODELIN KALIiBRASYONU

Modelin ¢6ziimlerinin elde edilebilmesi igin simiilasyon oOncesinde denge
denklemlerinde yer alan parametrelerin kalibre edilmesi gerekmektedir. Kalibrasyon,
coziilebilir genel denge problemlerinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Kalibrasyonla, modeldeki yapay ekonomik yapinin parametrelerine sayisal degerler
atanmaktadir. Parametreler genel olarak ilgili alanda yapilan temel ¢aligmalardan veya

modelin en azindan kismi olarak tarihsel veriye uymasini saglayacak sekilde se¢ilmelidir

Modelde yer alan parametreler p={ «, B, 8k, 6n, ¥, Pa, Pgp. Pz} Olarak
tanimlanmustir. Birinci parametre olan a, fiziki sermayenin verimliligini gostermektedir.
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonlarinda fiziki sermayenin toplam milli gelirden aldig
pay1 gostermekte olup (0,1) araliginda tanimlanir. Calismalarda parametrenin degerinin
uzun donemde sabit kaldig1 varsayilmakta olup literatiirdeki kullanima benzer sekilde

degeri 0.35 olarak segilmistir.

Iskonto orani olarak tanimlanan B parametresi, ekonomideki ajanlarin donemler

arast Oznel tercihlerine bagli olarak gelecek faydalarini mevcut faydalara gore nasil
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degerlendirdiklerini gosterir. Eger oran 1’e esit olursa simdiki fayda ile gelecekteki
faydanin toplam fayda icindeki paylari esit olur. Oranin 1’den az oldugu durumda
gelecekteki fayda simdiki faydaya gore fayda fonksiyonunda daha az agirliga sahip olur.
Literatiirdeki kullanima benzer sekilde yillik veri i¢in iskonto orant degeri 0.970 olarak

alimustir.

¥ parametresi, ajanlarin tiikketim ve bos zaman arasindaki tercihlerini yansitmakta
olup (0,1) arasinda degerler alir. Parametrenin degeri tiiketim harcamasinin toplam gelire
oranini gosterir. Torres (2013:218) c¢alismasima benzer sekilde degeri 0.40 olarak

alinmustir.

6k parametresi fiziki sermaye stokunun yipranma oranini gosterir. Torres
(2013:218) calismasina benzer sekilde degeri 0.06 olarak alinmistir. &, parametresi
insan sermayesi stokunun yipranma oranini gosterir. Torres (2013:218) calismasina

benzer sekilde degeri 0.01 olarak alinmistir.
P4 toplam faktor verimliligi i¢in, pg insan sermayesi verimliligi igin, p fiziki
sermaye verimliligi i¢in oto regresyon parametreleridir. Verimlilik soklarinin zaman

icinde devamliligini1 gosterirler. Torres (2013:218) ¢alismasina benzer sekilde degerleri

birbirlerine esit olacak sekilde p4= pp= pz= 0.95 olarak alinmislardir.

Tablo 7: Parametrelerin Kalibrasyon Degerleri

Parametre Tamm Deger
o Teknolojik parametre 0.35
B Iskonto faktbril 0.97
Y Tercih parametre 0.40
Ok Fiziksel sermaye yipranma pay1 0.06
Sn Insan sermayesi yipranma pay1 0.01
Pa Toplam Faktor Verimliligi AR(1) Parametresi 0.95
PB Insan Sermayesi Verimliligi AR(1) Parametresi 0.95
Pz Fiziksel Sermaye Verimliligi AR(1) Parametresi 0.95
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3.6. MODELIN SIMULASYONU

Modelin denge c¢oOziimlerini bulmak i¢in Dynare programi kullanilmistir.
MATLAB tabanli Dynare, DSGE modellerini simiile edip denge degerlerini elde etmek

i¢in kullanilmaktadir.

Bu béliimde, ilk olarak modelin denge denklemleri ve baslangic degerleri ()
Dynare programina tanimlanmustir. Toplam faktér verimliligine herhangi bir sok
verilmezken hem insan sermayesi hem de fiziki sermayeye aym anda gegici pozitif
stokastik sok verilmistir. Fiziki sermayenin milli gelirden aldig1 payin artmasi ve is
giiciinii ikame etmesi durumunu analiz etmek i¢in biitiin simiilasyonlarda insan
sermayesine kiyasla fiziki sermayeye daha fazla pozitif sok verilmistir. Her yeni
simiilasyonda bir dnceki simiilasyona gore aradaki sok farki artirilarak farkli senaryolar
denenmistir. Simiilasyonda soklarin etkisi 40 donem i¢in incelenmektedir. Veriler yillik

oldugu i¢in her bir donem bir yila tekabiil etmektedir.

Simiilasyonda, ilk olarak insan sermayesine (B) verilen sokun iki kat1 gegici
pozitif sok fiziki sermayeye (Z) verilmistir (Grafik 23). Soklarin etkisi zamanla

azalmaktadir.

Soklarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi Grafik 24’te 6zetlenmistir.
ISTC’ye gelen pozitif sok yatirim mallarinin tiiketim mallarina gére ucuzlamasina neden
olarak tiiketim ve tasarruflar arasinda donemler arasi ikameye neden olmaktadir. Yeni
sermayenin verimliligi mevcut sermaye stokundan fazla oldugu i¢in yeni sermaye
yatirimlar1 karl olmaktadir. Bu nedenle tiiketim {izerindeki toplam etki negatiftir. Diger
taraftan tiikketim ve bos zaman arasinda donem i¢i ikame olur. Tiiketimdeki azalma bos

zamanin marjinal faydasin azaltir. Is giicii calisma saati artar.

* Ekler boliimiinde EK-6’ya bakiniz.
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Grafik 23: Fiziki Sermaye ve Insan Sermayesine Verilen Soklarin Farkinin Diisiik

Oldugu Durum
Ote yandan is giicii verimliligine gelen sok insan sermayesine yapilan yatirimlari
karli kilar. Yeni insan sermayesinin verimliligi mevcut insan sermayesi stokundan fazla
oldugu i¢in egitime yapilan yatirimlar artar. Bu durum tiiketim ve egitim yatirimlar

arasinda donemler arasi ikameye neden olur ve tiiketimi daha da azaltir.
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Grafik 24: Diisiik Sok Farkli Simiilasyon Sonuglari
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Uretim faktérlerinin fiyatlari, faktdrlerin marjinal verimliliklerini yansitir. Fiziki
sermayenin kiralama fiyatlari baglangicta ylikselirken sonrasinda diiser. Toplam sermaye
stoku artarken verimlilik artisiyla stokun sadece kiiclik bdliimiinii olusturan yeni
sermayenin ilgili olmasi bu durumu yaratir. Tiiketim ve bos zaman arasindaki dénem igi
ikame etkisi is giicii arzin1 artirir ve maaslarin diismesini saglar. Is giiciiniin milli gelirden

aldig1 pay ise 40 donemlik periyotta 0.65’ten ortalama olarak 0,6480’e diiser

Sonrasinda ikinci senaryoda is giicline verilen soka (B=0.01) kiyasla fiziki

sermayeye verilen sok orani (Z=0.1) artirilmigtir (Grafik 25).
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Grafik 25: Fiziki Sermaye ve Insan Sermayesine Verilen Soklarin Farkinin Yiiksek

Oldugu Durum
Yiiksek sokun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi Grafik 26’da
Ozetlenmistir. Yiiksek sok durumunda milli gelir sokun biiyiikliigii nedeniyle onceki
duruma gore ¢ok daha fazla artar. Yatirim mallariin ucuzlamasi nedeniyle fiziki sermaye
yatinimlar artar ve tiiketimde azalma meydana gelir. Yeni sermayeye gelen sokun

etkisiyle verimlilikte yasanan yiiksek artis fiziki sermaye i¢in 6denen kiranin degerini
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artirir. Tliketim ve bog zaman arasindaki dénem i¢i ikame gerceklesir ve is giicli arzi artar.
Is giicii arzinin artmasi iicretlerin diismesini saglar. Sok farkindaki artisin en dnemli etkisi
egitime ayrilan zamanin azalmasi ve bunun sonucunda insan sermayesi stokunda yasanan
diismedir. Egitime ayrilan zamanla ¢alisilan zaman arasinda donem i¢i ikame gergeklesir.
Yatirim o6zel fiziki sermayede yasanan yiiksek verimlilik artisi ise ayrilan zamanin
karliligin1 ve egitime ayrilan zamanmn maliyetini artirtr. Bu nedenle egitime ayrilan
zamanda diisiis yasanir. Egitime ayrilan zaman genel olarak ekonomik dongiiye gore ters
hareket eder. Ekonominin biiyiidiigii zamanlarda is giicli calismay1 egitim aktivitelerine

tercih eder. Daralma zamanlarinda ise egitime ayrilan zaman artar.

Isgiiciiniin milli gelirden aldig1 pay dnceki duruma gore daha da diiserek 0.612

seviyesine iner.
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Grafik 26: Yiiksek Sok Farkli Simiilasyon Sonuglari
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Fiziki sermayeye gelen sektor 6zel soklarin insan sermayesine gelen soklara oranla
biiyiikliiklerinin artirildig1 farkli senaryo analizlerinde ( ) ise &ncelikle fiziki sermayenin
is giiciine oran1 (K/L) ve fiziki sermayenin efektifi ig giiciine oran1 (K/(H*L)) hizlanarak
artmaktadir (Grafik 27). Bu tespitin, otomasyon siirecinin ilk dénemlerinde is giicliniin

yavagca ikame edilmesi sonrasinda ise bu siirecin hizlanarak devam etmesiyle uyumlu

oldugu goriilmektedir.
300 . B 25
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Fiziksel Sermaye ve Is Giiciine Gelen Soklarmn Fark1
Grafik 27: Fiziki Sermayenin Is Giiciine Oraninin Gelisimi
Ote yandan ekonomideki ajanlarin emeklerini piyasaya sunmasindan dolay: elde
ettigi gelir artsa bile bu artis milli gelir artisinin oldukg¢a gerisinde kalmaktadir (Grafik

28).

* Ekler boliimiinde EK-9’a bakiniz.
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Grafik 28: Milli Gelir ve Is Giiciiniin Elde Ettigi Gelirin Gelisimi

Bunun sonucunda, is giictiniin elde ettigi gelirin milli gelire orani da hizli sekilde
diismektedir (Grafik 29). Elde edilen sonuglar, 1980 sonrasi donemde gelismis ve
gelismekte olan tlkelerde is giiclinlin milli gelirden aldig1 paylardaki diistisleri biiyiik

Olciide teyit etmektedir.
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Grafik 29: Artan Sok Farkinin Is Giiciiniin Milli Gelir Payia Etkisi
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3.7. ARTAN OTOMASYONUN YARATACAGI OLUMSUZLUKLAR VE
COZUM ONERILERI

Uretim siirecinde artan otomasyon sonucunda is giiciiniin milli gelirden aldig1
payin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde azalmaya devam etmesinin neden
olacag1 problemler ve ¢ozlim Onerileri son donemlerde kamuoyunda giderek daha fazla
tartisilmaya baslanmistir. Artan otomasyonun neden olacagi problemlerin baginda yapisal
issizlik gelmektedir. Yapisal issizlik tiiketici glivenini ve harcanabilir geliri erozyona
ugratarak tiiketim mallarina olan talebi diislirecektir. Bu durum, giiniimiizde 6zellikle
gelismis iilkelerin birgogunda goriilen talep yetersizligi, diisiik enflasyon ve biiyiime gibi
problemlerin daha da derinlesmesine neden olabilecektir. Ayrica, toplumlardaki gelir
esitsizligi daha da artacaktir. Sirket sahipleri ve robotlar1 yonetecek olan iyi egitimliler
asir1 sekilde zenginlesirken, diisiik egitimliler ya ¢ok diisiik licretler alacaklar ya da sosyal
yardimlara muhta¢ olacaklardir. Toplumdaki ilerlemenin, istikrarin ve demokratik
gelismenin temel dayanak noktast olan orta sinifin kiigiilmesi iilke yoOnetimlerini
istikrarsizlastiracak ve popiilist akimlar1 giiclendirecektir. Her ne kadar toplumlarin bu
duruma adapte olacagi beklense de endiistri devriminin ilk 40 yilinda Ingiltere’de
tcretlerin siirekli azalmasina benzer sekilde siirecin yavas ve sikintili olmasi

beklenmektedir.

Yukarida bahsedilen olumsuz durumlara kars1 sunulan ¢6ziim 6nerilerinden birisi
hiikiimetlerin vatandaslarma asgari gelir garantisi saglamasidir. Isvigre’de bu 6neri 5
Haziran 2016’da referandum oylamasina sunulmustur. Otomasyon sonucu islerini
kaybeden ve ileride kaybedecek olan c¢alisanlarin yasamlarini belirli standartta
siirdiirebilmeleri amaciyla is giicii statiisiinden bagimsiz olarak her yetiskine 2500 Isvicre
frang1 ve 18 yas alt1 her cocuga 625 Isvigre frangi aylik maasin baglanmasi dnerilmistir.
Oneriyle amaglananin fakirlik ve sosyal esitsizligin giderilerek her vatandasa onurlu
yasam saglanmasi oldugu belirtilmistir. Oneriyi destekleyenler sorunun sadece gelir

dagilimiyla ilgili olmadigini, modern toplumlarin {iretim robotlari, siiriicilisiiz ara¢ gibi
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teknolojik geligsmeleri destekleyerek kendi vatandaslarina is yaratma amaglariyla
celistiklerini vurgulamiglardir. Ayrica, gelecekteki toplumlarin igsiz toplumlar olacagini

belirtmislerdir. Oneri %77°lik oy oraniyla reddedilmistir.

Konuyla ilgili diger bir ¢6ziim Onerisini Bill Gates ileri stirmiistiir. Robotlarin ve
yapay zekanin oniimiizdeki 20 yildaki etkisinin 20. yiizyilda yasanmig olan is giicliniin
otomasyonla yavasca ikame edilmesi siirecinin daha hizlandirilmis sekli olacagini ifade
etmistir. Ozel sektoriin bu durumla bas edemeyecegini kamu sektoriiniin issiz kalan is
giiciinli daha iyi kullanma potansiyeline sahip oldugunu belirtmistir. Otomasyon
sonucunda isgsiz kalan insanlarin yeniden egitilerek, insan giicliniin etkin olmaya devam
edecegi saglik, ¢ocuk ve yaslh bakimi, egitim gibi alanlara gegislerinin saglanmasi
gerektigini ifade etmistir. Bu siirecin finansmaninda robotlar1 yapanlar veya robot
sahipleri tarafindan 6denecek vergilerin kullanilabilecegini ifade etmistir. Robotlarin
vergi oranlart konusunda sikayet etmeyecegini, egitim veya saglik servislerini

kullanmayacagin1 ve vergi cennetlerine para kagirmayacaklarini vurgulamistir.

Ayrica, robotlarin  vergilendirilmesinin  otomasyonun  benimsenmesini
yavaslatarak toplumlara ge¢is donemlerinde uygulanacak politikalar konusunda zaman
kazandiracagini ifade etmistir. Eger siire¢ iyi yonetilemezse ve kamuoyu otomasyona
tamamen karst olursa teknolojik ilerlemenin duracagmi belirtmistir. Bu nedenle,
vergilendirme yoluyla otomasyonun yan etkileriyle bas etmenin tamamen yasaklama

durumundan daha 1y1 bir se¢enek oldugunu vurgulamistir.
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Bu tez ¢alismasinda, 1980 sonras1 donemde teknolojik ilerlemelere paralel olarak
hizlanan finans entegrasyon ve iiretimde artan otomasyonun ekonomiler iizerindeki

etkileri analiz edilmistir. Calisma 3 boliimden olusmaktadir.

Birinci bolimde artan finansal entegrasyonun gelismekte olan iilkelerdeki
sermaye akimlar1 ve tliketim iizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz i¢in kullanilan
NOEM modeli, Perri ve Quadrini (2011) ¢alismasindan hareketle olusturulan ve teminat
deger katsayisini igeren borglanma kisitinin eklenmesiyle gelistirilmistir. Firmalarin
gosterdikleri teminat karsiliginda alabilecekleri kredi miktarini belirleyen teminat deger
katsayist finansal entegrasyonun seviyesini gostermekte olup degeri dissal olarak

uluslararasi finans piyasalarindaki kosullarca belirlenmektedir.

Modelin  tanimlanmasindan sonra ilk olarak modelin tiiketici-iiretici
maksimizasyon problemi ¢6ziilmiis ve denge denklemleri elde edilmistir. Sonrasinda
model simiile edilmistir. Simiilasyon sonuglarina gore artan finansal entegrasyon hem
sermaye akimlarini hem de sermaye akimlari/tiiketim oranini artirmaktadir. Sonrasinda,
sermaye akimlari/tiiketim orani i¢in simiilasyondan elde edilen veriler ile gelismekte olan
iilke verileri karsilastirilmistir. Simiilasyon sonuglari, Tiirkiye, Giiney Afrika, Tayland ve
Cin gibi iilkelerde finansal entegrasyon siirecinde artig trendi goOsteren sermaye
akimlari/tiketim oranlarini teyit etmektedir. Diger taraftan, Brezilya ve Kolombiya gibi
tilkelerde bu oran yatay seyir gostermistir. Ancak, alt donem bazli inceleme yapildiginda,
Brezilya’nin  1970-1984 doneminde oldugu gibi bu ilkelerde de sermaye

akimlar/tiikketim oraninin giiclii artis trendi gosterdigi donemler oldugu tespit edilmistir.

Tezin ikinci bolimiinde uluslararas1 finansal entegrasyonun gelismekte olan
iilkelerdeki makroekonomik oynakliklara etkisi analiz edilmistir. Oncelikle, konuyla

ilgili literatiir taramas1 yapilmis ve sonuglarin finansal entegrasyonun makroekonomik
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oynakliklara etkisiyle ilgili net bulgular sunmadigi tespit edilmistir. Sonrasinda,
gelismekte olan tilkelerin biiylime ve tiiketim zaman serilerinin incelendigi tanimlayict
analizde gelismekte olan ilkelerde o6zellikle 1990°l1 yillar sonrasinda ortalama
makroekonomik oynakliklarin diistigii tespit edilmistir. Ancak, iilkeler bireysel olarak
incelendiginde, finansal entegrasyon etkisinin yeknesak olmadig1 goriilmiistiir. Brezilya,
Meksika ve Hindistan gibi bazi iilkelerde makroekonomik oynakliklar azalirken Tiirkiye,
Singapur ve Arjantin gibi iilkelerde ise etki ters yonde olmustur. Ekonometrik analizde,
finansal entegrasyonun ¢ikt1 ve tiiketim oynakliklar tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Sonuglar, finansal entegrasyonu temsil eden finansal agikligin ¢ikti oynakligini azalttigini
gostermektedir. Ote yandan, finansal agiklik tiiketim oynakligin1 artirmakta ve iliskinin
yapist lineer degil kareseldir. Ticari aciklikla tiiketim ve ¢ikti oynakliklari arasinda
istatistiki olarak anlaml1 iligki bulunamamaistir. Son olarak, finansal gelisme seviyesindeki
artisin hem tiiketim hem de cikt1 oynakligini artirdig: sonucuna varilmistir. ileriki dénem
calisma konusu olarak gelismekte olan iilkelerde finansal entegrasyonun makroekonomik
oynakliklara etkisinin yoniinii belirleyen esik finansal gelisme seviyesi ayrintili olarak

calisilabilir.

Tezin ti¢lincii boliimiinde, son yillarda gergeklesen hizli teknolojik ilerlemelerin
etkisiyle tiretimde artan otomasyonun is giliciiniin milli gelirden aldig1 paya etkisi analiz
edilmistir. Oncelikle, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde is giiciiniin milli gelirden
aldig1 payin tarihsel gelisimi incelenmis ve payin her iki iilke grubunda da azaldigi tespit
edilmistir. Azalista teknolojik ilerlemenin etkisiyle ucuzlayan fiziki sermayenin etkisi
hem literatiirden hem de tanimlayic1 analizden teyit edilmistir. Bu tespitten hareketle
DSGE modelinin kullanildig1 analiz béliimiinde modele hem fiziki sermaye hem de insan
sermayesi birikim denklemleri eklenerek model gelistirilmistir. Fiziki sermaye birikim
denklemi sektor 6zel teknolojinin verimlilik katsayisini, insan sermayesi birikim
denklemi ise egitim yatirnmlarimin verimlilik katsayisini icermektedir. Sonrasinda
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modeldeki tiiketici ve liretici maksimizasyon problemleri ¢oziilmiis ve denge denklemleri
elde edilmistir. Sayisal analiz boliimiinde ise kalibre edilen denge denklemleri MATLAB
tabanli Dynare programi kullanilarak simiile edilmistir. Fiziki sermayeye gelen sokun
insan sermayesine gelen soktan daha fazla oldugu varsayimiyla olusturulan ve sonrasinda
pozitif sok farkinin artirildig1 simiilasyonlar yapilmistir. Simiilasyon sonuglari is giicliniin
milli gelir payindaki kiiresel diisiisii teyit etmekte olup pozitif sok fark: artik¢a is giliciiniin
milli gelirden aldig1 pay daha fazla azalmaktadir. Son olarak, is giicliniin milli gelir
paymin daha da diismesinin toplumlarda neden olacagi problemler ve ¢6ziim Onerileri
tartisilmistir. Cozim Onerileri genel olarak hiikiimetlerin biitiin vatandaslarina temel gelir
saglamas1 ve robotlardan elde edilecek gelirlerin vergilendirilerek issiz kalanlarin
yeniden egitilmesinde kullanilmast konularinda yogunlasmistir. Bu konuda kamunun
oncii olmas1 gerekebilecektir. Issiz kalacak is giiciiniin hangi alanlarda egitilmesi, hangi
sektorlere yoneltilmesi, otomasyon siirecinin hizinin ve ¢apinin en azindan kamu
sektorinde kamu yarar1 disiiniilerek ayarlanmasi gibi konularin arastirilmasi
gerekmektedir. Ayrica, otomasyon sonucu issiz kalan vatandaslara hangi tiir yardim
yapilacagl ve yardimlarmn etkinligi gibi konular incelenmelidir. ileriki dénem ¢alisma
konusu olarak sektorler ve iilkeler arasinda yatirim spesifik teknolojik ilerlemelerin
kullanimindaki farkliliklar ve bu farkliliklarin is giicti istthdamina ve is giicii gelir payina
etkisi analiz edilebilir. Ayrica, kamu ve 6zel sektor politikalarmin bu ilerlemelerin

ekonomideki kullanimlar1 tizerindeki etkileri de arastirilabilir.

91



EKLER

EK-1
Denklem Coziimleri-1

Temsili ajanin tiiketim maksimizasyon problemi Lagrange formunda
ve o= 0;_1 tanimlamasi1 yapilarak tekrar yazilirsa asagidaki Lagrange

denklemi elde edilir:

Ol =

£=[ [y ce(2)® dz|* + 2,[M-J; p,(2)ce(z)dz]

Denkleminin c(z) gore 1.derece tiirevi alindiginda j ajaninin z mal

i¢in talebi bulunur:

[l c@®da]" s e@®1=hp(@) ®

Benzer denklem z' mali i¢in de yazilirsa asagidaki esitlik bulunur:

L ec@)® az’ | se(z)P=api(2) @

1 ve 2 no’lu denklemler birbirlerine boluniirse 3 no’lu denklemi elde ederiz.

1
1 51 -

o e@®dz]®  8e@® 1 ap.@ L (aDy5-1_ p(®

; -

14 Aep,(Z) ce(z) p(z")
[fol ct(z'>8d2’]8 ey(z)%1 ’ t t

p.(z")
c(@)=(2E5 cy(2) 3)

p(2)
3 no’lu denklemin her iki tarafi p¢(z") ile ¢arpilip (0,1)araliginda

integrali alinirsa 4 no’lu denklem elde edilir:

Jo pe(z)e(2)dz'= [} po(2) (BEDTT ¢ ()2’
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1)
M=—E ["p(z")5-1dz @

pi(z)8-1

Genel fiyat seviyesi denklemi olan Ptl_(’:fo1 pt(z')l_edz"den yararlanarak

ve 0’11 ifadeler kullanilarak denklem tekrar diizenlenirse z malinin tiiketim

degeri elde edilir:

M
Py

)

N 1C)) - _ pt@) —
= P o a@ = () 7
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EK -2
Denklem Coziimleri-2

Maksimizasyon problemi lagrange formunda yazilirsa asagidaki denklem

elde edilir:

2

)]

s

L= i Biiog (bess +y, 7 (€95 — (1 +1)b,) & (
t=0

+A [Pk — wy ( %)2 — (1 +7r)b,]

Lagrange denkleminin sirasiyla Yy, b;.q1 ve A4, gore l.derece tiirevleri

alindiginda asagidaki denklemler elde edilir:

e 1 _1
oL B @000 2ptyis 2aweye_ (1)
0ye Ce k? k?
oL ﬁ_t - B (A+144q) _ _
ab';+1 " Cy Cii1 )'t+1(1 + rt+1)_0 &)
L 2 I
R ‘We ( %) +(1+7r) b=y, k ®3)

2.denklemden A4, degeri elde edilip 1.denklem igine konulur agagidaki denklem elde

edilir:

_ 11
B (@B 28ty 6 2wy, 1 B gaa+ry

Ct EZ o EZ (1+Tt) Ct—l Ct ]

(4)

Sonrasinda esitligin her iki tarafi Bfve y,’ye béliiniirse 5 no’lu denklem elde

edilir:

0—1 1 _(e+1)
C) (CDHO0) 8 2¢ _2wt[ 1 _ l]
Ct k2 K2 B(+r)Cimq Cy

(%)
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C, degerini yerine yazip 5 no’lu denklemi tekrar diizenlersek asagidaki yeni

denklem formu elde edilir:

0—1 1 _(6e+1)
1) () By~ o 28
-1 1 %2
[bes1 +ytT (C‘tv)g —(1+7¢)b, ]

2Wt

— 0-1 1 - (6)
B(k2)(1+rp)[by—(1+T¢—1)bs_1+y, , @ (C¥_1)0]

2Wt

- -1 1
(kz)[bt+1—(1+rt)bt+yt 0 (CltV)B]
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EK -3
Model Degiskenleri ve Veri Seti

Analiz verileri agirlikli olarak Diinya Bankasi’nin Diinya Gelismiglik Gostergeleri
(WDI) ve Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) Uluslararas: Finansal Istatistikler (IFS) veri
tabanlarindan alinmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve veri kaynaklar1 asagida

ayrintili olarak agiklanmistir:

Degisken Tanim Kaynak
Milli gelir artist, yillik % biiyiime, WDI
Tiiketim biliylimesi, yillik % biiylime WDI
Kisi bas1 milli gelir, sabit YPB, WDI
Ticaret agiklik, milli gelire oranla (%), WDI
Net degis tokus ticari hadler endeksi (2000=100), IMF
Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (yillik %), IFS
Finansal agiklik, IFS
Para ve para benzeri (M2) milli gelire oranla, IMF, WDI
Genel hiikiimet tiiketim harcamalari, sabit YPB, WDI

Enstriimental degiskenler olarak the Chinn-Ito endeksinden elde edilen sermaye
hesab1 kisitlamalar1 verisi, WDI’dan kirsal niifus orani (toplam niifusa oranla), imalat
katki pay1 (%, milli gelire oranla), tarim katki pay1 (%, milli gelire oranla), hububat
getirisi (hektar basina kg liretim), elektrik tiiketimi (kisi bas1 kwh), petrol, niikleer ve
akarsulardan elektrik iiretimi (%, toplam iiretime oranla), dogurganlik orani, kadin basi
toplam dogumlar, 15-24 yas arasi is giliciine katilim orani, imalat ihracati (%, toplam
ihracata oranla), ham madde ve metal ihracati (%, toplam ihracata oranla), ham madde ve
metal ithalati1 (%, toplam ithalata oranla), patent basvurulari, bilimsel ve teknik dergi

makaleleri verileri alinmistir.
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EK -4
Milli Gelir Oynakhg:

OLS Hesaplamalari ve Tanimlama Testleri

source 55 df M5 Number of ohs = 133

F( 8, 124) = 5.48

Mode 109. 840695 8 13.7300868 Prob > F = 0. 0000
residual 310.47241 124 2.50380975 R-squared = 0.2613

Adj rR-squared = 0.2137

Total 420.313104 132 3.18419018 RoOOL MSE = 1.5823
Milli_Geli~1 Coef. std. Err. t == R [95% Cconf. Interval]
Finansal_a~k —. 0270277 - 0126491 -2.14 0.035 —. 0520639 —. 0019916
Finansalac~2 - 0095406 0047447 2.01 0.047 - 0001495 . 0189316
MZ_GDF —. 0018623 - 0051979 -0. 36 0.721 —. 0121504 . 0084258
Ticari_Had~1 . 0165614 . 0269813 0.61 0. 540 —. 0368422 . 069965
Ticari_Aci~k —. 0049155 - 0102809 -0.48 0.633 —. 0252642 0154331
KisiBasiMi~r -1. 06e-07 1.47e-07 -0.72 0.471 -3.97e-07 1. 85e-07
Maliye_Fol-1 .0326341 0057143 5.71 0.000 0213239 . 0439442
Enflasyon_~1 0010712 . 0005286 2.03 0.045 000025 0021174
_cons 2.129748 - 4306698 4.95 0. 000 1.277332 2.982164

Oto Korelasyon Testi

wWooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation
FC 1, 18) = 0.168
Prob = F = 0.6872

Heteroskedasti Testi

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

variables: fitted values of Milli_gelir_oynakligl

0.88
0. 3496

chiz2 (1)
Prob = chi2
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EK -4 (Devam)
Panel Veri Analizi

Hausman Test Sonuclari

Sabit Etki Panel Veri Analiz

Fixed-effects (within) regression Mumber of obs = 120
Group variable: did NMumber of groups = 19
R-5g: within = 0.4634 Obs per group: min = 2
between = 0.0043 avg = 6.3
overall = 0.1433 max = 7
F({21, 80) = 3.29
corr(u_i, xXb) = -0.6043 Prob = F = 0. 0001
MilTi_Geli~1 Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
Finansal_a~k —-.0141651 0148758 -0.95 0.344 -.0437688 .0154386
Finansalac~2 .0042313 . 0088058 0.48 0.632 —-. 0132927 0217554
M2_GDP . 0617057 . 0166194 3.71 0. 000 .0286321 . 0947794
Ticari_Had~ —. 0014667 04677 TT -0.03 0.975 —. 0945573 . 0916239
Ticari_ac¢i~k —. 0021005 0111553 -0.19 0.851 —. 0243002 . 0200992
KisiBasiMi~r —4.42e-07 3. 84e-07 -1.15 0.252 -1.21e-06 3. 21e-07
Maliye_Pol~1 .0318134 . 0052926 6.01 0. 000 . 0212806 .0423461
Enflasyon_~1 0011853 000738 1.61 0.112 —. 0002833 . 0026539
S1mrotesi~1 —. 2729451 23247 A7 -1.17 0.244 —. 7355844 .1896943
sanayininD~1 —. 0774634 . 0816723 -0.95 0. 346 —. 2399965 . 0850698
NikTeereEne~1 . 0260836 . 0849413 0.31 0.760 —. 1429551 .1951222
Dogurganli~1 —.142044 . 3521615 —0.40 0. 688 —.B428678 . 5587798
Deger 1iMad-~1 —. 0215573 . 0442825 -0.49 0.628 —. 1096823 . 0665676
BilimveTek~i —. 0000406 . 0002194 -0.19 0.854 —. 0004772 . 000396
Toplamniifus 1.46e-09 5.41e-09 0.27 0.788 -9.31e-09 1.22e-08
TariminDeg-1 .0816391 .0813971 1.00 0.319 —. 0803464 . 2436245
Petroldene~k —. 0147699 . 0165701 -0.89 0.375 —. 0477454 . 0182056
akarsulard-k . 0103616 . 0245306 0.42 0.674 —. 0384558 0591791
Isguci_kKat~1 . 0108501 0377901 0.29 0.775 —. 0643545 . 0860548
Ihracattas~1 —. 0034592 022161 -0.16 0.876 —. 047561 0406427
IthalatIci~1 -. 1742011 .2278119 -0.76 0.447 —-. 6275613 .279159
_cons 1.029771 3.189087 0.32 0.748 -5.316714 7.376257
sigma_u 1.5181129
sigma_e 1. 4080898
rho .53754622 (fraction of variance due to u_i)
F test that all w_i=0: F{18, 80) = 2.11 Prob > F = 0.0124
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EK -4 (Devam)

Rassal Etki Panel Veri Analizi

Random-etfects GLS regression Number of obs = 120
Group variable: id Number of groups = 19
R-5q: within = 0.4060 Obs per group: min = 2
between = 0.3054 avg = 6.3
overall = 0.3764 max = 7
Random effects wu_i ~ Gaussian wald chi2{21) = 59.14
corr{u_i, X) = 0 (assumed) prob = chiz = 0. 0000
Milli_Geli-1 Coef, std. Err. z P=|z| [95% conf. Interwal]
Finansal_A~k -.0239131 0127171 -1.88 0. 060 —. 0488383 . 001012
Finansalac~2 . 0098108 . 0050424 1.95 0.052 —. 000072 . 0196937
M2_GDP . 0463099 .0164799 2.81 0. 005 . 0140099 . 0786098
Ticari_Had~1 . 0380791 . 0400657 0.95 0.342 —. 0404483 . 1166065
Ticari_A¢i~k —. 0031919 - 0115061 -0.28 0.781 —. 0257434 . 0193596
KisiBasiMi~r -2.61e-07 1.71e-07 -1.53 0.127 =5.95e-07 7.39e-08
Maliye_Pol~1 .0322369 . 005662 5.69 0. 000 . 0211396 .0433342
enflasyon_~1 . 001053 . 0007014 1.50 0.133 —. 0003216 0024277
SIMFrotesi~1 —. 2448013 . 2321879 -1.05 0. 292 —. 6998813 2102787
Sanayininp-1 —. 0776683 .079875 —-0.97 0.331 —. 2342205 . 0788838
NikTeerene-1 . 0101983 . 0894336 0.11 0.909 —. 1650885 . 185485
Dogurganli-~1 —. 1391863 . 3604632 —0.39 0. 699 —. 8456813 . 5673087
Deger liMad- —. 0522455 . 0449042 -1.16 0.245 —. 1402562 . 0357651
BilimveTek~i 4.88e-06 - 0001828 0.03 0.979 —. 0003534 . 0003632
ToplamNifus -1.09e-09 7.57e-10 -1.44 0.151 —2.57e-09 3.97e-10
Tariminbeg~1 . 0186841 . 0269412 0.69 0.488 —. 0341197 . 0714879
Fetroldene~k .0024331 010134 0.24 0. 810 —. 0174291 . 0222953
Akarsulard-k —. 0049751 . 0070696 —0.70 0.482 —. 0188312 . 008881
Isguclu_Kat--1 —. 0003423 . 0156663 -0.02 0.983 —-. 0310476 .0303631
Ihracattas~1 —. 0040308 0107797 -0.37 0.708 —. 0251586 . 0170969
IthalatIci~ .1685352 .1342588 1.26 0.209 —. 0946072 .4316776
_COons 1.386704 1. 060507 1.31 0.191 —. 6918522 3.46526
sigma_u ]
sigma_e 1.4080898
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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EK -4 (Devam)

hausman fixed random

— coefficients

by (B) (b-8) sgrr{diag({v_b-v_B))
fixed random Difference 5.E.

Finansal_A~k —. 0141651 —-. 0239131 . 009748 0077177
FinansalAc-2 . 0042313 . 0098108 —. 0055795 . 0072192

M2_GDF . 0617057 . 0462099 . 0153959 . 002149
Ticari_Had-1 —. 0014667 . 0380791 —. 0395458 .0241431
Ticari_aci~-k —. 0021005 —. 0031919 . 0010914 .
KisiBasiMi~r —4_42e-07 -2.61e-07 -1.82e-07 3.44e-07
Maliye_Pol-~1 .0318134 .0322369 —. 0004235 .
Enflasyon_~1 . 0011853 . 001052 . 0001322 . 0002295
S1mirotesi~1 —. 2729451 —. 2448013 —. 0281438 . 0115427
Sanayininb-1 -. 0774634 -. 0776683 . 0002049 . 0170397
Nik1eerene-~1 . 0260836 . 0101983 . 0158853 -
Dogurganli~1 —. 142044 —. 1391863 —. 0028578 .
Deger 1iMad~1 —. 0215573 —. 0522455 . 0306882 .
BilimveTek~i —. 0000406 4_EBe-06 —. 0000455 . 0001213
ToplamNiifus 1.46e-09 -1.09e-09 2.55e-09 5.36e-09
Tariminbed-~1 - 0816391 . 0186841 . 0629549 - 0768093
Petroldene~k —. 0147699 . 0024331 —-.017203 . 0131099
Akarsulard-k . 0103616 —. 0049751 01533675 . 0224898
Isgiici_Kat-1 . 0108501 —. 0003423 . 0111924 . 0343898
Ihracattas—~1 —. 0034592 —. 0040308 . 0005716 . 0193626
IthalatIci-1 —.1742011 .1685352 —. 3427363 .1840458

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) " [{v_b-v_B)*(-1)]1(b-B)
145.71

Prob=chiz2 0. 0000
{(v_b-v_B 1is not positive definite)

chiz (19
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Tiiketim Oynakhg:

OLS Hesaplamalar1 ve Tammmlama Testleri

source 55 df MS Number of obs = 131

F( &, 122) = 5.35

Mode 359. 283763 & 44_.9104704 Prob = F = 0.0000
Residual 1024.62508 122  8.3985662 R-squared = 0.2596

Adj R-squared = 0.2111

Total 1383. 90884 130 10.6454526 ROOT MSE = 2.898
Tlketim_oy~1 Coef. std. Err t P=|t| [95% Conf. Interval]
Finansal_a~k —. 0164032 - 0230024 —-0.71 0.477 —. 0619387 -0291323
Finansalac~2 0097763 .0083173 1.18 0.242 —. 0066887 .0262412
M2_GDP 0477591 0275421 1.73 0. 085 —. 0067633 1022814
Ticari_Had~ . 2834195 0461172 6.15 0.000 192126 . 374713
Ticari_aci~k —. 0116387 . 0191473 -0.61 0.544 —. 0495426 . 0262652
KisiBasiMi~r -1.71e-07 2.73e-07 -0.63 0.533 -7.12e-07 3. 70e-07
VMaliye_Pol~1 - 0135966 0104776 1.30 0.197 —. 0071448 .0343381
Enflasyon_~1 - 000608 - 0009526 0.64 0.525 —. 0012779 - 0024938
_cons - 8715198 -4471403 1.95 0.054 —. 013639 1.756679

Oto korelasyon Testi

wWooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

FC 1, 18) = 0.282
Prob > F = 0. 6017
Heteroskedasticity Testi

. estat hettest

Breusch-rPagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
variables: fitted values of Tiketim_oynakligl

chiz2 (1)
Prob = chiz

108.03
0. 0000
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EK -5 (Devam)

Sabit Etki Panel Veri Analiz

Panel Veri Analizi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 114
Group variable: {id Number of groups = 18
R-sq: within = 0.3809 Obs per group: min = 2
between = 0.0713 avg = 6.3
overall = 0.0604 max = 7
F(20,76) = 2.34
corr{u_i, xb) = -0.8141 Prob = F = 0.0043
Tiketim_oy~1 coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwval]
Finansal_A~k —. 0329492 . 0523974 -0.63 0.531 -.1373078 . 0714093
Finansalac~2 .2236128 - 1528063 1.46 0.147 —. 0807274 . 527953
MZ2_GDP . 0905949 0225277 4.02 0. 000 0457272 . 1354626
Ticari_Had~ 0776752 057027 1.36 0.177 —. 0359038 .1912543
Ticari_Aci~k - 0127172 - 0174532 -0.73 0.468 —. 0474783 022044
KisiBasiMi~r 1.34e-07 5. 01e-07 0.27 0.790 —8. 65e-07 1.13e-06
Maliye_Pol~1 - 0065852 - 0070411 0.94 0.353 —. 0074383 - 0206087
enflasyon_~1 - 0011052 - 0009861 1.12 0. 266 —. 0008587 - 0030691
ToplamNifus 9.24e-09 6.33e-09 1.46 0.149 -3.37e-09 2.19e-08
KirsalNifu~1 - 0950066 - 0641488 1.48 0.143 —. 0327567 . 2227699
Tariminbed~1 . 2438792 - 1083602 2.25 0.027 - 0280611 - 4596972
PetroldenE~k -. 0518258 . 0255105 -2.03 0.046 —-.1026345 —. 0010172
Isgucl_Kat-1 . 0456088 . 04888 0.93 0.354 —. 0517442 -1429618
IthalatIci~1 —. 1497829 - 3113989 -0.48 0.632 —. 7699876 .4704218
SInirotesi-~1 . 0078144 . 2979336 0.03 0.979 —-. 5855718 . 6012006
Hektargasi~1i . 0009849 - 0009401 1.05 0.298 —. 0008875 - 0028574
SanayininD-1 —-.022519 .1116459 —0.20 0.841 —. 2448812 1998431
Nik1eerEne~1 —. 1030621 .1076338 —0.96 0. 341 —.3174333 .1113091
Dogurganli~1 —-.8431613 - 4857498 -1.74 0. 087 -1. 810616 -1242932
Deger 1iMad~1 —. 0090087 . 0588543 -0.15 0.879 —. 1262273 . 1082099
_cons —-5. 582083 3.794285 -1.47 0.145 -13.13906 1.974891
sigma_u 5.0484645
sigma_e 1.8393982
rho . BB28B0O772 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u_i=0: F{(17, 76) = 8.89 Pprob = F = 0.0000
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EK -5 (Devam)

Rassal Etki Panel Veri Analizi

random-effects GLS regression Number of obs = 114
Group variable: id Number of groups = 18
R-sq: within = 0.1925 Obs per group: min = 2
between = 0.5756 avg = 6.3
overall = 0.3932 max = 7
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(20) = 60.25
corr{u_1i, x) = 0 (assumed) prob = chiz = 0. 0000
Tiketim_oy-1 Coef. std. Err. z P=|z| [95% Cconf. Interwval]
Finansal_a~k —. 0620238 . 0743553 -0.83 0.404 —. 2077575 . 0837098
Finansalac~2 . 2881983 1725882 1.67 0. 095 —. 0500683 . 626465
MZ2_GDP .0537133 .0319455 1.68 0.093 —. 0088988 .1163255
Ticari_Had-1 .1624144 . 0622484 2.61 0.009 . 0404099 . 284419
Ticari_Aci~k —. 0144975 . 0248754 -0.58 0. 560 —. 0632523 . 0342573
KisiBasiMi~r —5.20e-09 3.10e-07 -0.02 0. 987 —6.12e-07 6. 02e-07
Maliye_Pol~1 . 0072426 . 0106899 0.68 0.498 —. 0137091 . 0281944
Enflasyon_~1 . 0008189 . 0012966 0.63 0. 528 —. 0017224 . 0033603
ToplamNifus —-3.19e-09 1.43e-09 -2.24 0.025 -5.99e-09 —-3.99e-10
KirsalNifu-1 —. 0200094 0257303 -0.78 0.437 —. 0704398 .030421
Tariminbeg-1 .2321424 . 0664177 3.50 0. 000 - 1019661 . 3623187
PetroldenE~k —. 0175073 . 0217591 -0.80 0.421 —. 0601544 . 0251399
Isguci_Kat~1 . 0074662 . 0282838 0.26 0.792 —. 047969 . 0629015
IthalatIci~1 175753 . 1928848 0.91 0. 362 —. 2022942 . 5538003
S1nrotesi~1 —. 0964993 4291818 -0.22 0. 822 —. 9376801 . 7446816
HektarBasi-i 0002783 . 0012988 0.21 0. 830 —. 0022673 . 002824
SanayininD-1 . 0189651 156014 0.12 0.903 —. 2868167 . 3247469
NikTeerena~1 —. 08456 .1635641 -0.52 0. 605 —.4051398 . 2360197
Dogurganli-~1 —. 6587846 . 6941382 -0.95 0. 343 -2.019271 7017013
Deger 1iMad- —. 0039312 . 0857094 -0.05 0.963 —.1719185 .1640561
_Cons . 8234713 1. 844397 0.45 0. 655 -2.79148 4_.438423
sigma_u L]
sigma_e 1. 8393982
rho 0 {(fraction of variance due to u_i)
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EK -5 (Devam)

Hausman Testi

hausman fixed random,sigmamore

—— cCoefficients

by (B) (b-B) sgqrt(diag(v_b-v_g))
fixed random pifference S.E.

Finansal_a~k —. 0329492 —. 0620238 - 0290746 .0342948
FinansalAc-2 . 2236128 . 2881983 —. 0G4 5856 . 1650347

M2_GDP - 0905949 0537133 . 0368815 . 0147936
Ticari_Had~1 . 0776752 -1624144 —. 0847392 .063774
Ticari_aci~k —. 027172 —. 0144975 - 0017804 011186
KisiBasiMi~r 1.34e-07 -5.20e-09 1.39%e-07 7.20e-07
Maliye_Pol-1 . 0065852 0072426 —. 000657 5 . 0026075
Enflasyon_~1 . 0011052 - 0008189 - 0002862 - 0008326
ToplamNifus 9.24e-09 —3.19e-09 1.24e-08 9.79e09
KirsalNifu-1 - 0950066 —. 0200094 115016 - 0968889
Tariminbeg-1 . 2438792 . 2321424 0117367 . 155769
Petroldene~k —. 0518258 —. 0175073 —.0343186 .0334043
Isgucl_Kat~1 - 0456088 - 0074662 . 0381425 . 070957
IthalatIci~ —. 1497829 175753 —. 3255359 -A467738
SIMrotesi~1 . 0078144 —. 0964993 1043136 1804912
Hektareasi~1i - 0009849 0002783 . 0007 066 . 0006867
Sanayinino-~1 —. 022519 - 0189651 —. 0414841 . 0781045
NikTleerEne~1 —. 1030621 —. 08456 —. 0185021 - 0392288
Dogurganli-1 —. 8431613 —. 6587846 —. 1843767 . 3072444
Deder TiMad- —. 0090087 —. 0039312 —. 0050775 0333621

B

TestT:

HO:

difference in coefficients not systematic

chi2(17)

Prob=chi2

b = consistent under Ho and Ha;
inconsistent under Ha, efficient under Ho;

(b-B) " [(v_b-v_E}~(-1)](b-B)
61. 88

0. 0000

v b-v B is not positive definite)
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EK -6

Simiilasyon Baslangi¢ Degerleri

Degisken Tamm Deger
Y Muilli Gelir 1.00
C Tiketim 0.80
H Insan Sermayesi 0.30
K Fiziksel Sermaye 3.50

I Yatrmm 0.20
L Is Giicii 0.40
E Egitim 0.15
W Ucretler 5.42
R Kiralama Ucreti 0.10
A Toplam Faktor Verimliligi 1.00
4 Fiziksel Sermaye Verimliligi 1.00
B Insan Sermayesi Verimliligi 1.00
eh Toplam Faktor Verimliligi Standart Sapmast 0.00
ef Insan Sermayesi Verimliligi Standart Sapmasi 0.00
&f Fiziksel Sermaye Verimliligi Standart Sapmasi 0.00
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Simiilasyon Denge Degerleri

Degisken Tamm Deger
Y Milli Gelir 6.58
C Tiketim 5.06
H Insan Sermayesi 9.53
K Fiziksel Sermaye 25.32

I Yatirm 1.52
L Is Giicii 0.33
E Egitim 0.07
w Ucretler 1.34
R Kiralama Ucreti 0.09
A Toplam Faktor Verimliligi 1.00
4 Fiziksel Sermaye Verimliligi 1.00
B Insan Sermayesi Verimliligi 1.00
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EK -7 (Devam)

Ozdegerler

Modiil Reel Sanal
0.8680 0.8680 0.0000
0.9500 0.9500 0.0000
0.9500 0.9500 0.0000
0.9500 0.9500 0.0000
0.9554 0.9554 0.0000
1.1220 1.1220 0.0000
1.2350 1.2350 0.0000
3.79E+16 -3.79E+16 0.0000
4.18E+16 4.18E+16 0.0000
8.53E+17 -8.53E+17 0.0000
3.41E+18 3.41E+18 0.0000
Inf Inf 0.0000
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EK -7 (Devam)
Politika Ve Gecis Fonksiyonlari

Sabit
Katsay1

(diizeltme) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

6.58 5.06 1.52 25.32 9.53 0.33 0.07 1.34 0.09 1.00 1.00 1.00

K(-1) 0.05 0.11 -0.06 0.88 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
H(-1) 0.82 0.27 0.55 0.55 0.94 0.03 -0.04 -0.09 0.01 0.00 0.00 0.00
A(-1) 9.05 2.85 6.20 6.20 -0.15 0.22 -0.12 0.97 0.13 0.95 0.00 0.00
B(-1) -4.01 -0.42 -3.59 -3.59 0.74 -0.31 0.56 0.44 -0.06 0.00 0.95 0.00
Z(-1) 2.80 -1.96 4.76 6.20 -0.15 0.22 -0.12 -0.31 0.04 0.00 0.00 0.95
E 9.53 3.00 6.53 6.53 -0.15 0.23 -0.13 1.02 0.13 1.00 0.00 0.00
\ -4.22 -0.44 -3.78 -3.78 0.78 -0.33 0.59 0.46 -0.06 0.00 1.00 0.00
Y 2.95 -2.06 5.01 6.53 -0.15 0.23 -0.13 -0.32 0.04 0.00 0.00 1.00
T 1.67 -4.57 6.24 9.28 0.47 0.13 0.32 -0.18 0.02 0.00 1.00 2.00

K(-1),K(-1)  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
H(-1),K(-1) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
H(-1),H(-1)  -0.02 0.00 -0.02 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
A(-1),K(-1) 011 0.04 0.07 0.07 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
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A(-1),H(-1)
A(-1),A(-1)
B(-1).K(-1)
B(-1).H(-1)
B(-1).A(-1)
B(-1).B(-1)
Z(-1),K(-1)
Z(-1),H(-1)
Z(-1),A(-1)
Z(-1),B(-1)
Z(-1),2(-1)
ee
v,e
\"AY
y.e
VA
Y.y

t,e

0.87
0.54
-0.07
0.15
-2.84
-0.70
0.06
0.09
1.54
0.97
-1.96
5.62
-3.15
-3.00
1.70
1.08
-0.62
0.26

0.23
-0.17
0.00
-0.03
-0.40
-0.02
-0.07
-0.03
-0.20
0.00
1.81
1.39
-0.44
-0.26
-0.22
0.00
0.92
-0.88

0.64
0.71
-0.07
0.18
-2.44
-0.68
0.13
0.11
1.73
0.97
-3.77
4.22
-2.70
-2.74
1.92
1.08
-1.54
1.14

0.64
0.71
-0.07
0.18
-2.44
-0.68
0.07
0.64
7.63
-2.44
0.71
4.22
-2.70
-2.74
8.45
-2.70
4.22

14.20

0.00
0.08
0.00
-0.07
-0.21
0.43
0.00
0.00
0.01
-0.21
0.08
0.00
-0.23
0.89
0.01
-0.23
0.00
-0.21

0.00
-0.13
0.00
0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.04
0.00
-0.13
-0.02
0.00
-0.18
-0.04
0.00
-0.02
-0.08
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0.01
0.08
0.00
-0.05
-0.15
0.05
0.00
0.01
0.03
-0.15
0.08
0.02
-0.17
0.37
0.03
-0.17
0.02
-0.11

-0.04
-0.01
0.01
-0.10
0.02
0.28
-0.01
0.05
0.03
-0.40
0.32
0.53
0.03
0.56
0.04
-0.44
0.18
0.10

0.01
0.01
0.00
0.00
-0.04
-0.01
0.00
0.00
0.02
0.01
-0.03
0.08
-0.04
-0.04
0.02
0.01
-0.01
0.00

0.00
-0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.50
0.00



t,v

Ly

t,t

K(-1),e
K(-1),v
K(-1).y
K(-1),t
H(-1),e
H(-1),v
H(-1).y
H(-1),t
A(-1),e
A(-1),v
A(-1)y
A(-1) t
B(-1),e
B(-1),v

B('l)vy

-3.84
-1.41
-3.33
0.11
-0.08
0.07
0.06
0.92
0.15
0.09
0.34
10.67
-2.99
1.62
0.25
-2.99
-5.70
1.03

-0.52
3.69
3.43
0.04
0.00
-0.07
-0.14
0.24
-0.04
-0.03
-0.09
2.64
-0.42
-0.21
-0.83
-0.42
-0.49
0.00

-3.32
-5.10
-6.76
0.07
-0.08
0.14
0.19
0.68
0.19
0.12
0.43
8.03
-2.57
1.83
1.08
-2.57
-5.21
1.02

-10.88
14.20
8.76
0.07
-0.08
0.07
0.07
0.68
0.19
0.68
1.54
8.03
-2.57
8.03
13.49
-2.57
-5.21
-2.57

1.31
-0.21
0.45
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.07
0.00
-0.07
0.01
-0.22
0.01
-0.20
-0.22
1.68
-0.22

-0.35
-0.08
-0.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.02
0.00
0.02
-0.04
0.00
-0.04
-0.07
0.00
-0.34
0.00
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0.39
-0.11
0.09
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
-0.05
0.01
-0.04
0.03
-0.16
0.03
-0.10
-0.16
0.69
-0.16

0.24
0.28
0.40
0.01
0.01
-0.01
-0.01
-0.04
-0.11
0.05
0.00
1.00
0.02
0.03
0.09
0.02
1.06
-0.42

-0.05
-0.02
-0.05
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.00
0.15
-0.04
0.02
0.00
-0.04
-0.08
0.01

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.95
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

1.00
0.00
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.95
0.00

0.00
2.00
2.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00



B(-1) t
Z(-1),e
Z(-1),v
Z(-1).y
Z(-1)t

-3.65
1.62
1.03

-1.18

-1.34

-0.49
-0.21
0.00
1.75
3.51

-3.16
1.83
1.02

-2.93

-4.84

-10.34
8.03
-2.57
8.03
13.49

1.25
0.01
-0.22
0.01

-0.20

-0.33
-0.04
0.00
-0.04
-0.07
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0.37
0.03
-0.16
0.03
-0.10

0.23
0.03
-0.42
0.34
0.27

-0.05
0.02
0.01
-0.02
-0.02

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.95
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.95
1.90



EK -7 (Devam)
Teorik Moments

Standart

Degisken Ortalama Sapma Varyans
Y 6.5991 0.3953 0.1563
C 5.0777 0.3082 0.095

I 1.5214 0.1587 0.0252
K 25.5755 3.0452 9.2732
H 9.5455 0.2638 0.0696
L 0.3338 0.0022 0
E 0.0733 0.0084 0.0001

W 1.3449 0.0438 0.0019
R 0.091 0.0055 0
A 1 0 0
B 1.0005 0.032 0.001

Z 1.0021 0.0641 0.0041
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EK -7 (Devam)
Yaklasik Varyans Analizi (Yiizde)

E v y T
Y 0 0 0 100
0 0 0 100
I 0 0 0 100
K 0 0 0 100
H 0 0 0 100
L 0 0 0 100
E 0 0 0 100
w 0 0 0 100
R 0 0 0 100

A 100 0 0 0
B 0 0 0 100
z 0 0 0 100
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EK -7 (Devam)

Korelasyon Matrisi

Degigkenler
Y
C

w ®» £ m - I X

N

Y

1
0.9278
0.6893
0.9972
0.9937
0.0874
0.1893
0.9878
-0.9878
0.7561
0.7561

0.9278

0.3694
0.9155
0.9564
-0.262
-0.1761
0.9418
-0.9418
0.4617
0.4617

0.6893
0.3694

0.7064
0.6182
0.7268
0.8137
0.6318
-0.6318
0.9871
0.9871

K
0.9972
0.9155
0.7064

0.9841
0.0845
0.2326
0.9931
-0.9931
0.7794
0.7794

H
0.9937
0.9564
0.6182
0.9841

0.0262
0.0839
0.979
-0.979
0.6845
0.6845

L
0.0874
-0.262
0.7268
0.0845
0.0262

0.7799
-0.0296
0.0296
0.6116
0.6116

E
0.1893
-0.1761
0.8137
0.2326
0.0839
0.7799

0.1613
-0.1613
0.7828
0.7828

w
0.9878
0.9418
0.6318
0.9931

0.979
-0.0296
0.1613

0.7203
0.7203

R
-0.9878
-0.9418
-0.6318
-0.9931

-0.979
0.0296
-0.1613

-0.7203
-0.7203

B
0.7561
0.4617
0.9871
0.7794
0.6845
0.6116
0.7828
0.7203
-0.7203

4
0.7561
0.4617
0.9871
0.7794
0.6845
0.6116
0.7828
0.7203
-0.7203
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EK -7 (Devam)

Derece

N @ I S m r I X

1
0.9982
0.9848
0.9193
0.9982
0.9989
0.7972
0.9219

0.996
0.996

0.9500
0.9500

Otokorelasyon Katsayilari

0.9941
0.9687
0.8478
0.9932
0.9959
0.6265
0.847
0.9884
0.9884

0.9025
0.9025
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0.988
0.9519
0.7844
0.9856
0.9911
0.4834
0.7754
0.9779
0.9779

0.8574
0.8574

4
0.9799
0.9344
0.728
0.9756
0.9847
0.3638
0.7072
0.9649
0.9649

0.8145
0.8145

0.9703
0.9164
0.6777
0.9637
0.9768
0.2645
0.6424
0.9498
0.9498

0.7738
0.7738



EK -8

Sabit
Katsay1

(diizeltme)
K(-1)

H(-1)
A(-1)

B(-1)

Z(-1)

E

Y%

Y

T
K(-1),K(-1)
H(-1),K(-1)
H(-1),H(-1)
A(-1),K(-1)

6.60
0.02
0.05
0.82
9.05
-4.01
2.80
9.53
-4.22
2.95
25.24
0.00
0.01
-0.02
0.11

C
5.04
-0.02
0.11
0.27
2.85
-0.42
-1.96
3.00
-0.44
-2.06
-21.06
0.00
0.00
0.00
0.04

I
1.56
0.04

-0.06
0.55
6.20
-3.59
4.76
6.53
-3.78
5.01
46.31
0.00
0.01
-0.02
0.07

25.37
0.04
0.88
0.55
6.20
-3.59
6.20
6.53
-3.78
6.53

61.50
0.00
0.01
-0.02
0.07

Politika Ve Gecis Fonksiyonlar:

9.53
0.00
0.00
0.94
-0.15
0.74
-0.15
-0.15
0.78
-0.15
-0.76
0.00
0.00
0.00
0.00

0.34
0.00
0.00
0.03
0.22
-0.31
0.22
0.23
-0.33
0.23
1.97
0.00
0.00
0.00
0.00
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0.07
0.00
0.00
-0.04
-0.12
0.56
-0.12
-0.13
0.59
-0.13
-0.73
0.00
0.00
0.00
0.00

1.34
0.00
0.02
-0.09
0.97
0.44
-0.31
1.02
0.46
-0.32
-2.78
0.00
0.00
0.01
0.01

0.09
0.00
0.00
0.01
0.13
-0.06
0.04
0.13
-0.06
0.04
0.35
0.00
0.00
0.00
0.00

1.00
0.00
0.00
0.00
0.95
0.00
0.00
1.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

1.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.95
0.00
0.00
1.00
0.00
1.00
0.00
0.00
0.00
0.00

o o o o

0.95

1.00
10



A(-1),H(-1)
A(-1),A(-1)
B(-1).K(-1)
B(-1).H(-1)
B(-1).A(-1)
B(-1).B(-1)
Z(-1),K(-1)
Z(-1),H(-1)
Z(-1),A(-1)
Z(-1),B(-1)
Z(-1),2(-1)
ee
v,e
\"AY
y.e
VA
Y.y

t,e

0.87

0.54

-0.07
0.15

-2.84
-0.70
0.06

0.09

1.54

0.97

-1.96
5.62

-3.15
-3.00
1.70

1.08

-0.62
13.90

0.23
-0.17
0.00
-0.03
-0.40
-0.02
-0.07
-0.03
-0.20
0.00
1.81
1.39
-0.44
-0.26
-0.22
0.00
0.92
-2.61

0.64
0.71
-0.07
0.18
-2.44
-0.68
0.13
0.11
1.73
0.97
-3.77
4.22
-2.70
-2.74
1.92
1.08
-1.54

16.51

0.64

0.71

-0.07
0.18

-2.44
-0.68
0.07

0.64

7.63

-2.44
0.71

4.22

-2.70
-2.74
8.45

-2.70
4.22
81.79

0.00
0.08
0.00
-0.07
-0.21
0.43
0.00
0.00
0.01
-0.21
0.08
0.00
-0.23
0.89
0.01
-0.23
0.00
-0.13

0.00
-0.13
0.00
0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.04
0.00
-0.13
-0.02
0.00
-0.18
-0.04
0.00
-0.02
-0.41
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0.01
0.08
0.00
-0.05
-0.15
0.05
0.00
0.01
0.03
-0.15
0.08
0.02
-0.17
0.37
0.03
-0.17
0.02
0.15

-0.04
-0.01
0.01
-0.10
0.02
0.28
-0.01
0.05
0.03
-0.40
0.32
0.53
0.03
0.56
0.04
-0.44
0.18
0.38

0.01
0.01
0.00
0.00
-0.04
-0.01
0.00
0.00
0.02
0.01
-0.03
0.08
-0.04
-0.04
0.02
0.01
-0.01
0.19

0.00
-0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00

o O

0.00
-0.02

o o o o

0.5
0.0



t,v

Ly

t,t

K(-1),e
K(-1),v
K(-1)y
K(-1),t
H(-1),e
H(-1),v
H(-1).y
H(-1),t
A(-1),e
A(-1),v
A(-1)y
A(-1)t
B(-1),e
B(-1),v

B('l)vy

4.79
-11.35
-54.34

0.11

-0.08

0.07

0.59

0.92

0.15

0.09

1.09

10.67

-2.99

1.62

13.20

-2.99

-5.70

1.03

-0.51
18.45
92.00
0.04
0.00
-0.07
-0.69
0.24
-0.04
-0.03
-0.30
2.64
-0.42
-0.21
-2.48
-0.42
-0.49
0.00

5.30
-29.80
-146.34
0.07
-0.08
0.14
1.28
0.68
0.19
0.12
1.40
8.03
-2.57
1.83
15.68
-2.57
-5.21
1.02

-32.50
81.79
392.72
0.07
-0.08
0.07
0.66
0.68
0.19
0.68
6.94
8.03
-2.57
8.03
77.70
-2.57
-5.21
-2.57

-0.53
-0.13
-0.93
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
-0.07
0.00
-0.08
0.01
-0.22
0.01
-0.13
-0.22
1.68
-0.22

-0.31
-0.41
-2.21
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.02
0.00
0.01
-0.04
0.00
-0.04
-0.39
0.00
-0.34
0.00
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-0.97
0.15
0.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
-0.05
0.01
0.01
0.03
-0.16
0.03
0.14
-0.16
0.69
-0.16

-3.27
3.16
14.17
0.01
0.01
-0.01
-0.09
-0.04
-0.11
0.05
0.41
1.00
0.02
0.03
0.37
0.02
1.06
-0.42

0.07
-0.16
-0.75
0.00
0.00
0.00
-0.01
0.01
0.00
0.00
0.02
0.15
-0.04
0.02
0.18
-0.04
-0.08
0.01

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.95
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

1.00
0.00
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.95
0.00

0.0
10.0
50.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0



B(-1) t
Z(-1),e
Z(-1),v
Z(-1)y
Z(-1)t

4.55
1.62
1.03
-1.18
-10.78

-0.49
-0.21
0.00
1.75
17.53

5.04
1.83
1.02
-2.93
-28.31

-30.87
8.03
-2.57
8.03
77.70

-0.50
0.01
-0.22
0.01
-0.13

-0.29
-0.04
0.00
-0.04
-0.39
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-0.92
0.03
-0.16
0.03
0.14

-3.10
0.03
-0.42
0.34
3.00

0.06
0.02
0.01
-0.02
-0.15

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.95
0.00
0.00
0.00
0.00

0.0
0.0
0.0
1.0

9.5



EK - 8 (Devami)
Teorik Moments

Degisken  Ortalama Sstzgcrjr?;t Varyans
Y 6.78 1.31 1.71
C 5.28 0.96 0.92

I 1.49 0.90 0.81
K 30.24 13.45 181.03
H 9.54 0.10 0.01
L 0.33 0.03 0.00
E 0.07 0.01 0.00
wW 1.40 0.25 0.06
R 0.09 0.03 0.00
A 1.00 0.00 0.00
B 1.00 0.03 0.00
Z 1.05 0.32 0.10
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EK - 8 (Devami)

Yaklasik Varyans Analizi (Yiizde)

N ™ » ™ =S m r I R

D

o O o o o o o o

99.98

<

o O o o o o o o

O O O O O O o o o o o o X

100
100
100
100
100
100
100
100
100
0.02
100
100
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EK - 8 (Devami)

Korelasyon Matrisi

Degigkenler
Y
C

N @™ I = m r I X

Y

1
0.7278
0.6818
0.9674
-0.6884
0.4135
-0.3124
0.8647
-0.8647
0.9635
0.9635

0.7278

-0.0055
0.876
-0.347

-0.3233
0.4104
0.9718

-0.9718
0.5204
0.5204

0.6818
-0.0055

0.4761
-0.6337
0.9477
-0.8933
0.2242
-0.2242
0.8497
0.8497

K
0.9674
0.876
0.4761

-0.6342
0.1708
-0.0621
0.9636
-0.9636
0.8676
0.8676

H
-0.6884
-0.347
-0.6337
-0.6342

-0.4723
0.2904
-0.5208
0.5208
-0.7554
-0.7554

L
0.4135
-0.3233
0.9477
0.1708
-0.4723

-0.9804
-0.0984
0.0984
0.6371
0.6371

E
-0.3124
0.4104
-0.8933
-0.0621
0.2904
-0.9804

0.2049
-0.2049
-0.5369
-0.5369

w
0.8647
0.9718
0.2242
0.9636
-0.5208
-0.0984
0.2049

0.704
0.704

R
-0.8647
-0.9718
-0.2242
-0.9636
0.5208
0.0984
-0.2049

-1

1

-0.704
-0.704

B
0.9635
0.5204
0.8497
0.8676
-0.7554
0.6371
-0.5369

0.704
-0.704
1
1

4
0.9635
0.5204
0.8497
0.8676
-0.7554
0.6371
-0.5369

0.704
-0.704
1
1
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EK -8 (Devami)

Derece

Y

N @™ I =S m rr I X

1
0.981
0.9657
0.8565
0.9967
0.992
0.8239
0.7975
0.9872
0.9872
0.9500
0.9500

Otokorelasyon Katsayilar:

0.9598
0.9317
0.7327
0.9879
0.9713
0.6732
0.6267
0.9704
0.9704
0.9025
0.9025
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0.9369
0.8982
0.6258
0.9746
0.9406
0.5447
0.4829
0.9504
0.9504
0.8574
0.8574

4
0.9127
0.8653
0.5336
0.9576
0.9022
0.4351
0.3623
0.9279
0.9279
0.8145
0.8145

0.8875
0.833
0.4542
0.9378
0.8579
0.342
0.2617
0.9034
0.9034
0.7738
0.7738



EK-9

Simiilasyon Tablosu

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3 Senaryo 4 Senaryo 5 Senaryo 6 Senaryo 7
B (insan Sermayesi Soku) 0 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
2 (Fiziki Sermaye Sokuw) | o | o1 | 002 | o005 | 000 | 02 | 04 |
Y 7.89 7.91 6.60 7.96 8.09 8.92 10.27
C 6.07 6.09 5.08 6.14 6.29 7.21 8.68
I 1.82 1.83 1.52 1.82 1.80 171 1.59
K 30.37 30.51 25.58 31.88 35.19 54.23 84.22
H 11.34 11.37 9.55 11.34 11.35 11.58 12.03
L 0.3367 0.3366 0.3338 0.3360 0.3345 0.3255 0.31
E 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08
W 1.34 1.34 1.34 1.36 1.39 1.57 1.85
R 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.10 0.11
A 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
B 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Z 1.00 1.00 1.00 1.01 1.04 1.21 1.46
Is Giicii Pay1 0.650 0.650 0.648 0.640 0.619 0.526 0.435
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OZET

Bu tez calismasinda son yillarda teknolojik ilerlemelere paralel olarak hizlanan
finans entegrasyon ve tiretimde artan otomasyonun ekonomiler tizerindeki etkileri analiz
edilmistir Tezin birinci bolimiinde, artan finansal entegrasyonun gelismekte olan
tilkelerdeki sermaye akimlar1 ve tiiketim tizerindeki etkisi modellenmistir. Analizde
bor¢lanma kisit1 eklenerek gelistirilen NOEM Kkiigiik acik ekonomi modeli kullanilmig
ve denge ¢oziimleri simiilasyon yontemiyle elde edilmistir. Simiilasyon sonuglarina
gore artan finansal entegrayon sermaye akimlarini artirmakta tiiketimi ise azaltmaktadir.
Ayrica, finansal entegrasyonun sermaye akimlari/tiikketim oranim arttirdigi ve bunun
Tiirkiye, Giiney Afrika ve Cin gibi gelismekte olan iilke verileriyle uyumlu oldugu tespit

edilmistir.

Tezin ikinci bolimde uluslararasi finansal entegrasyonun gelismekte olan
tilkelerdeki makroekonomik oynakliklara etkisi 1980-2014 donemi i¢in analiz
edilmistir. Sonuglar artan finansal entegrasyonun ¢ikti oynakligini azalttigini tiiketim
oynakligini ise artirdigin1 gostermektedir. Ticari agikligin makroekonomik oynakliklar
tizerinde istatistiki olarak onemli bir etkisi bulunmamustir. Son olarak, artan finansal
gelisme diizeyinin hem c¢ikti hem de tliketim oynakligimi artirdigr ve bu etkilerin

istatistiki olarak 6nemli oldugu bulunmustur.

Tezin son bolimiinde kiiresel diizeyde tiretimde artan otomasyonun is giiciiniin
milli gelirden aldig1 paya etkisi analiz edilmistir. Oncelikle, gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde is gliciiniin milli gelirden aldig1 paymn tarihsel gelisimi incelenmis ve payin
her iki iilke grubunda da azaldigi tespit edilmistir. Sonrasinda DSGE modelinin
kullanildig1 analiz boliimiinde model hem fiziki sermaye hem de insan sermayesi
birikim denklemleri eklenerek gelistirilmistir. Fiziki sermaye birikim denklemi sektor
0zel teknolojinin verimlilik katsayisini, insan sermayesi birikim denklemi ise egitim
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yatirimlariin verimlilik katsayisini igermektedir. Fiziki sermayeye verilen sokun insan
sermayesine gelen soktan fazla oldugu ve aradaki pozitif sok farkinin arttirildigr fark
senaryolar denenmistir. Artan sok farki ig giictiniin milli gelir paymin azalmasina neden
olmustur. Bu sonug, 1980 sonrasinda kiiresel diizeyde is giiciniin milli gelir payinda

goriilen diistisleri teyit etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Uluslararasi Finansal Entegrasyon, Finansal Siirtiisme, Cikt1 ve
Tiiketim Oynakliklari, Gelismekte Olan Ulkeler, Finansal A¢iklik, DSGE Modelleri,

Yatirim Spesifik Teknolojik Gelisme, insan Sermayesi, Is Giicii Milli Gelir Payz.

Damsman: Dog.Dr. Tiirkmen GOKSEL, Ankara Universitesi, Iktisat Boliimii.
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ABSTRACT

In this study, firstly, the effects of increasing financial integration on both
consumption and capital flows in the developing countries are examined. For the analysis,
NOEM small open economy model is improved by adding borrowing constraint to the
model. The solutions of the model are derived through simulation method. According to
the results, financial integration increases capital flows into developing countries but
decreases consumption level. In addition, financial integration increases the capital flows-
to- consumption ratio in developing countries. This result is consistent with the historic

data of big developing countries like Turkey, South Africa, and China.

In the second part, the effects of international financial integration on
macroeconomic volatilities in developing countries are analyzed over the period 1980-
2014. In the econometric analysis, the following results are reported: Firstly, financial
openness decreases output volatilities. Secondly, it increases consumption volatilities.
Thirdly, trade openness does not have any impact on macroeconomic volatilities. Finally,

financial development increases both output and consumption volatilities.

In the third part, the effects of increasing automation in the production process on
the labor share of income are analyzed. Firstly, the examination of historical labor shares
of income data in developing and developed countries shows that labor share of income
has been decreasing in both group of countries. Then, in the analysis part in which DSGE
model is used, the investment specific technological shock given to capital accumulation
process and education shock given to human capital accumulation process are added to
the model to improve it. In the simulation part, the magnitude of the shocks are defined
such that technological shock given to the physical capital is bigger than the education
shock given to the human capital and the positive difference between shocks is augmented

to detect the effects of increasing automation on labor share of income. The results show
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that increasing shock difference decreases labor share of income and this confirms the

decline of labor share of income seen in both developed and developing countries since

1980s.

Key Words: International Financial Integration, Financial Frictions, Output and
Consumption Volatilities, Developing Countries, Financial Openness, DSGE Models,

Investment Specific Technological Change, Human Capital, Labor Share of Income.
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